
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
S&P понижает рейтинг России до «ВВВ-», 
сохраняя «Негативный» прогноз. 
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25 апреля 2014 г. 

Действие S&P было частично учтено в ценах суверенных бумаг как 
на локальном рынке, так и на рынке евробондов. При этом 
наибольшее давление, с нашей точки зрения, будет на 
корпоративные бумаги рейтинговой категории «ВВВ-», которые 
могут перейти из инвестиционной категории в спекулятивную. Мы 
ждем, что рост доходностей в суверенных евробондах бумагах не 
превысит 30 б.п. В свою очередь, рост доходностей корпоративных 
евробондов может превышать 50 б.п. Вместе с тем ключевым 
фактором для рынков остается геополитика 

Игорь Голубев 
golubevia@psbank.ru 

 

Хотя подобное решение S&P и предполагалось некоторыми 
участниками рынка, большинство инвесторов все же не ожидали 
столь скорых действий со стороны рейтингового агентства в рамках 
оценок по России. Ключевым моментом решения является 
сохранение «Негативного» прогноза. То есть с учетом того, что на 
решение агентства, судя из отчета, могут влиять геополитика и 
экономические санкции, многие инвесторы могут держать в голове, 
что до следующего рейтингового отчета, в октябре текущего года, 
российские бумаги будут под давлением, в том числе под влиянием 
данного фактора.  Решение по рейтингу отбрасывает Россию в 2005 
год, когда в последний раз наблюдалась аналогичная оценка. 
 
С момента публикации информации о снижении рейтинга 
российские ОФЗ показали рост доходности на величину около 20-30 
б.п. Без учеты повышения ставки со стороны ЦБ. На рынке 
евробондов реакция примерно аналогичная. К 12 часам текущего 
дня рост доходности Russia-30 составляет 20 б.п. В целом мы 
считаем, что отрицательная переоценка сохранится на данных 
уровнях. Большего усугубления ситуации для российских бумаг в 
случае стабилизации геополитического фона мы не видим. При этом 
последнее пока довольно сложно поддается прогнозированию, что 
может вызывать дополнительную просадку рынка. Отметим, что как 
Российские CDS, так и кривые евробондов России находятся выше 
уровней Бразилии, у которой S&P понизило рейтинг месяцем ранее, 
а так же уровней Турции, у которой оценка на текущий момент на 
ступень ниже – «ВВ». Данный факт будет сдерживать дальнейшее 
движение 
 
Важным фактором, с нашей точки зрения, является вероятность того, 
что компании с рейтингом «ВВВ-» могут оказаться вне 
инвестиционной категории и перейти в спекулятивную группу. 
Данный факт станет дополнительным стимулом для продаж таких 
бумаг иностранными участниками, которым внутренние правила 
зачастую не позволяют инвестировать в бумаги данной категории. 
Безусловно, это касается прежде всего евробондов. При этом 
бумаги, имеющие прямое участие государства в капитале, 
преимущественно сохраняют позицию в инвестиционной группе. 
Наибольшее давление будут ощущать бумаги с рейтингом «ВВВ-». 
Справа мы приводим список имен. Отметим, что у компаний с 
рейтингами  «ВВВ/ВВВ-» риск снижения рейтинга присутствует в 
большей степени, чем для эмитентов спекулятивной категории, 
которые могут сохранить свои оценки на прежнем уровне. 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 

Компании с рейтингом «BBB-» от S&P 
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Moody's Standard & Poor's Fitch

China Aa3(Apr2013) AA-(Dec2010) A+(Nov2007)

Mexico A3(Feb2014) BBB+(Dec2013) BBB+(May2013)

Russia Baa1(Mar2013) BBB-(Apr2014) BBB(Feb2009)

Brazil Baa2(Oct2013) BBB-(Mar2014) BBB(Apr2011)

India Baa3(Jan2004) BBB-(Jan2007) BBB-(Aug2006)

Indonesia Baa3(Jan2012) BB+(Apr2011) BBB-(Dec2011)

Turkey Baa3(Apr2014) BB+(Mar2013) BBB-(Nov2012)

Рейтинги развивающихся стран



 

 

 

 

 

Пожалуйста, ознакомьтесь с Ограничением ответственности аналитика на последней странице настоящего документа. 
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Кривые евробондов развивающихся рынков 

 

Изменение рейтинга России 
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Суверенные рейтинги Российской Федерации по обязательствам в 
иностранной валюте понижены до «ВВВ-/А-3» в связи с риском заметного 
ухудшения условий внешнего финансирования; прогноз – «Негативный» 
 
Резюме 
 
- С нашей точки зрения, значительный отток капитала из России в первом 
квартале 2014 г. увеличил риск заметного ухудшения условий внешнего 
финансирования в результате существенного сокращения прямых 
иностранных и портфельных инвестиций. Мы рассматриваем это как риск, 
оказывающий влияние на перспективы экономического роста России. 
- В связи с этим мы понижаем суверенные рейтинги Российской Федерации: 
по обязательствам в иностранной валюте с «ВВВ/А-2» до «ВВВ-/А-3», 
долгосрочный рейтинг по обязательствам в национальной валюте с «ВВВ+» 
до «ВВВ», а также подтверждаем краткосрочный суверенный рейтинг по 
обязательствам в национальной валюте на уровне «А-2». 
- Прогноз по рейтингам по обязательствам в иностранной и национальной 
валюте остается «Негативным». Мы можем вновь понизить рейтинги России, 
если увидим усиление рисков, влияющих на кредитоспособность страны, 
вследствие значительно более слабого среднесрочного экономического 
роста или снижения гибкости денежно-кредитной политики. Понижение  
суверенных рейтингов также возможно, если ужесточение санкций приведет 
к дальнейшему ослаблению позиции России как внешнего нетто-кредитора. 
 
Прогноз  
 
Прогноз «Негативный» отражает нашу точку зрения относительно  того, что 
мы можем понизить суверенные рейтинги России в ближайшие два года, 
если пересмотрим влияние рисков на кредитоспособность страны на 
основании значительно более слабого экономического роста, чем ожидается 
в настоящее время. Если мы увидим, что способность правительства 
координировать денежно-кредитную политику с фискальными и другими 
мерами экономической политики, направленными на поддержание 
экономического роста, ухудшится, это окажет давление на рейтинги, как и 
значительный рост инфляции – выше 10% ежегодно. Кроме того, мы можем 
понизить рейтинги в случае ужесточения санкций в отношении России и 
дальнейшего значительного ухудшения позиции России как внешнего нетто-
кредитора. 
Кроме того, если мы увидим, что переход России к более гибкому 
обменному курсу приостановлен, мы можем понизить рейтинги по 
обязательствам в национальной валюте, приравняв их к рейтингам по 
обязательствам в иностранной валюте. 
Мы можем пересмотреть прогноз по рейтингам на «Стабильный», если 
экономика России продемонстрирует устойчивость к текущим вызовам, если 
внешние и бюджетные резервы останутся на уровне, соответствующем 
нашим ожиданиям, и если мы увидим, что органы, осуществляющие 
денежно-кредитную политику, окажутся способными выполнять свои 
функции обеспечения ценовой стабильности, в то же время поддерживая 
устойчивый экономический рост 
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