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Динамика ключевых Динамика ключевых Динамика ключевых Динамика ключевых показателейпоказателейпоказателейпоказателей    

    

Конъюнктура глобальных рынковКонъюнктура глобальных рынковКонъюнктура глобальных рынковКонъюнктура глобальных рынков    
Глобальные рынки начали неделю с минимальных изменений котировок большинства 

активов и валют, поскольку инвесторы находятся в ожидании важных решений в США 

/стр. 2/ 

 

Российский дРоссийский дРоссийский дРоссийский денежноенежноенежноенежно----кредитный рынок  кредитный рынок  кредитный рынок  кредитный рынок      
Конъюнктура российского денежно-кредитного рынка продолжает ухудшаться в ответ 

на приближающийся период налоговых платежей. На этом фоне, уровень 

краткосрочных процентных ставок поднялся еще в среднем на 5-10 бп /стр. 3/    

    

Валютный рынокВалютный рынокВалютный рынокВалютный рынок    
Валютные торги в начале новой недели прошли безыдейно. Напряженность на 

внешних площадках компенсируется для рубля приближением налогового периода,  

который усиливает дефицит ликвидности на локальном денежном рынке, а также  

решением ЦБ РФ сохранить ключевую процентную ставку без изменений /стр. 3/    

    

РоссийсРоссийсРоссийсРоссийский долговой рынок кий долговой рынок кий долговой рынок кий долговой рынок     
Евробонды в понедельник были почти полностью лишены активности по причине 

выходного дня в США и отсутствия ценовых ориентиров со стороны рынка UST. 

Доходности ОФЗ в понедельник подросли вдоль всей кривой на 5-7 бп /стр. 4/    

    

Первичный рынок /стр. 5/Первичный рынок /стр. 5/Первичный рынок /стр. 5/Первичный рынок /стр. 5/    

    

Торговые идеи Торговые идеи Торговые идеи Торговые идеи /стр. /стр. /стр. /стр. 6666////    

    

    

MIN. MAX.

UST-10 yield 2.69 ■ 0.00 1.63 3.00

UST 10-2Y sprd 234 ■ 0 143 253

EMBI+Glob. 337 ▼ -2 275 395

EMBI+Rus sprd 184 ■ 0 141 246

Russia’30 yield 3.92 ▲ 0.00 2.73 4.61

Libor-3m 0.25 ▲ 0.00 0.24 0.28

Euribor-3m 0.23 ■ 0.00 0.20 0.23

MosPrime-1m 6.53 ▲ 0.05 6.37 6.79

Корсчета в ЦБ 807.2 ▼ -10.9 585 1122

Депоз. в ЦБ 68.4 ▼ -0.2 63 253

NDF RU 3m 6.3 ▼ 0.0 6 7

USD/RUB 32.302 ▲ 0.009 30.94 33.52

EUR/RUB 43.853 ▲ 0.129 40.24 44.39

EUR/USD 1.356 ▲ 0.002 1.28 1.36

Корзина ЦБ 37.448 ▲ 0.036 35.23 38.26

DXY Индекс 80.263 ▼ -0.099 79.75 84.58

RTS 1474.0 ▲ 1.2% 1233 1485

Dow Jones 15301.3 ▲ 0.42% 14537 15677

DAX 8723.8 ▼ -0.01% 7460 8725

Nikkei 225 14405 ▲ 0.26% 12445 15627

Shanghai Comp. 2237.8 ▼ -0.51% 1950 2327

Нефть Urals 109.0 ▲ 0.15% 95 117

Нефть Brent 111.0 ▼ -0.27% 98 117

Золото 1272.4 ▼ -0.17% 1201 1477

CRB Index 287.5 ▲ 0.30% 276 296

Сырьевые рынки

Валютный рынок

Фондовые индексы

знач. ∆ за день

за 6 месяцев:

Внешний рынок долга

Денежный рынок

 Источник: Reuters, Bloomberg, ЦБ 

EMBI+ Global Sovereign SpreadEMBI+ Global Sovereign SpreadEMBI+ Global Sovereign SpreadEMBI+ Global Sovereign Spread Ценовые индексы ZETBIЦеновые индексы ZETBIЦеновые индексы ZETBIЦеновые индексы ZETBI Динамика индексов Динамика индексов Динамика индексов Динамика индексов ZETBI ZETBI ZETBI ZETBI  
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Muni Corp Corp-10 (справа)
знач. MIN. MAX.

OFZ 118.6 ▼ -0.29 107.5 126.0

Muni 110.6 ▼ 0.00 109.6 111.8

Corp 112.3 ▼ -0.01 110.7 112.6

Corp-10 115.6 ▼ -0.05 115.0 116.6

OFZ 288.2 ▼ -0.62 236.1 298.4

Muni 373.0 ▲ 0.16 334.9 373.0

Corp 372.5 ▲ 0.04 334.2 373.1

Corp-10 373.0 ▼ -0.08 336.0 373.1

OFZ 488 ▼ -117 57 20 310

Muni 467 ▲ 303 72 5 492

Corp 8 006 ▲ 1 564 244 23 593

Corp-10 97 ▼ -11 25 1 348

Total Return

за 6 месяцев

∆ за день

Price Return

Объем торгов в сегменте (млн руб.)

 

Источник: JPM Источник: ММВБ, Банк ЗЕНИТ Источник: ММВБ, Банк ЗЕНИТ 
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Конъюнктура глобальных рынковКонъюнктура глобальных рынковКонъюнктура глобальных рынковКонъюнктура глобальных рынков 
Владимир Евстифеев 

v.evstifeev@zenit.ru 

 

Рынки начали неделю невнятно, нервозность сохраняетсяРынки начали неделю невнятно, нервозность сохраняетсяРынки начали неделю невнятно, нервозность сохраняетсяРынки начали неделю невнятно, нервозность сохраняется    

Глобальные рынки начали неделю с минимальных изменений котировок 

большинства активов и валют, поскольку инвесторы находятся в ожидании важных 

решений в США. Вчера поддерживающие заявления о близости достижения 

консенсуса были сделаны по обе стороны американского Конгресса. Пока 

временным решением, которое одобрят обе палаты может стать сохранение 

финансирование правительства на уровне прошлого финансового года до 15 

января, при этом лимит госдолга должен быть повышен в объеме, достаточном для 

нормального функционирования до 7 февраля следующего года. Вместе с тем, 

рынки пока спокойно реагируют на эти заявления, предпочитая дождаться итого 

голосования в Паллете представителей по временному законопроекту.  

Сегодня внимание инвесторов будет приковано не только к возможным новым 

сигналам из Конгресса США, но и на сезон отчетностей. До открытия 

американской сессии свой отчет опубликует банк Citigroup, завтра – Bank of 

America. Если оба этих отчета совпадут или превысят ожидания рынка, то это на 

время может привести к повышенному спросу на рискованные активы, даже если 

конгрессмены США пока не придут к общим решениям.  
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Спрэды Спрэды Спрэды Спрэды EMBI+ (Россия, Бразилия)EMBI+ (Россия, Бразилия)EMBI+ (Россия, Бразилия)EMBI+ (Россия, Бразилия)    
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ДенежноДенежноДенежноДенежно----кредитный рыноккредитный рыноккредитный рыноккредитный рынок    
Владимир Евстифеев 

v.evstifeev@zenit.ru 

 

Условия рынка ухудшаются, сегодня уплата страховых взносовУсловия рынка ухудшаются, сегодня уплата страховых взносовУсловия рынка ухудшаются, сегодня уплата страховых взносовУсловия рынка ухудшаются, сегодня уплата страховых взносов    

Конъюнктура российского денежно-кредитного рынка продолжает ухудшаться в 

ответ на приближающийся период налоговых платежей. На этом фоне, уровень 

краткосрочных процентных ставок поднялся еще в среднем на 5-10 бп. Кредиты 

овернайт на рынке МБК обходились в среднем под 6.40% годовых (+10 бп), 

междилерское репо  облигациями на 1 день – под 6.20% годовых (+5 бп). На 

аукционе прямого репо с ЦБ РФ банкам удалось привлечь весь требуемый объем в 

размере 518 млрд руб.  

На текущей неделе стартует период налоговых платежей. Сегодня банкам 

предстоит провести платежи по страховым взносам в фонды, которые потребуют 

из системы около 240 млрд руб. С учетом предложения денег на аукционах 

Казначейства в сумме на 400 млрд руб. (возврат – 196 млрд руб.), существенного 

ухудшения условий на рынке, вероятно, удастся избежать. 

 

Итоги заседания ЦБ РФ: шансы на понижение ставки в ноябре высокиИтоги заседания ЦБ РФ: шансы на понижение ставки в ноябре высокиИтоги заседания ЦБ РФ: шансы на понижение ставки в ноябре высокиИтоги заседания ЦБ РФ: шансы на понижение ставки в ноябре высоки    

Вчера состоялось заседание Совета Директоров российского Центробанка, по 

итогам которого было принято ожидаемое решение сохранить размер ключевой 

процентной ставки без изменений. Регулятор продолжил оценивать экономическую 

активность как низкую, при этом отметил существенное замедление инфляции в 

годовом выражении. В сопроводительном письме Центробанка была убрана фраза 

о сбалансированности текущего размера ставок экономическим условиям. 

На наш взгляд, Центробанк приготовил почву для возможного понижения 

линейки основных процентных ставок в перспективе ближайших пары месяцев. 

Инфляция по итогам октября должна войти в таргетируемый уровень ЦБ в 5-6%, 

при этом слабость экономики останется ощутимой. Мы ожидаем снижения 

ключевой ставки на ноябрьском заседании на 25 бп.  

        

РРРРубльубльубльубль    начал начал начал начал новую неделю нейтральноновую неделю нейтральноновую неделю нейтральноновую неделю нейтрально    

Валютные торги в начале новой недели прошли безыдейно. Напряженность на 

внешних площадках компенсируется для рубля приближением налогового периода,  

который усиливает дефицит ликвидности на локальном денежном рынке, а также  

решением ЦБ РФ сохранить ключевую процентную ставку без изменений. В итоге 

курс бивалютной корзины застрял в середине краткосрочного диапазона. 

Возможное достижение договоренностей в Конгрессе США на текущей неделе 

сможет оказать рублю значительную поддержку: инвесторы будут отыгрывать факт 

снижения неопределенности, а укрепление доллара на форекс может усилить 

поток продажи валютной выручки под уплату налогов со стороны экспортеров.  

    

ДенежноДенежноДенежноДенежно----кредитный рынок кредитный рынок кредитный рынок кредитный рынок –––– основные события на неделе основные события на неделе основные события на неделе основные события на неделе    

Дата 
Аукционы ЦБ и Фонда ЖКХ, поступление и возврат средств на 

счета комбанков, уплата налогов 

Прямое репо с 
ЦБ РФ, 1 день, 
млрд руб. 

Понедельник Заседание СД ЦБ РФ Не ожидаем изменения процентных ставок 518 

 Аукцион Казначейства 8 дней, 100 млрд руб., от 5.7% годовых  

Вторник Аукцион Казначейства 14 дней, 250 млрд руб., от 5.7% годовых  

 Уплата налогов Страховые взносы в фонды (~240 млрд руб.)  

Среда Аукцион ОФЗ   

 Возврат в бюджет 150 млрд руб.   

Четверг Возврат ВЭБу 25 млрд руб.   

 Аукцион Казначейства  5 недель,  50 млрд руб., от 5.7% годовых  

Пятница Возврат в бюджет 46.4 млрд руб.  

  Источник: ЦБ РФ, Минфин, Фонд ЖКХ                

            

 

 

Ставки Ставки Ставки Ставки МБКМБКМБКМБК и репо с ЦБ РФ и репо с ЦБ РФ и репо с ЦБ РФ и репо с ЦБ РФ    
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Российский долговой рынокРоссийский долговой рынокРоссийский долговой рынокРоссийский долговой рынок 
Кирилл Сычев 

k.sychev@zenit.ru 

    

Евробонды неактивны без ценовых ориентиров рынка Евробонды неактивны без ценовых ориентиров рынка Евробонды неактивны без ценовых ориентиров рынка Евробонды неактивны без ценовых ориентиров рынка USTUSTUSTUST    

Евробонды в понедельник были почти полностью лишены активности по причине 
выходного дня в США и отсутствия ценовых ориентиров со стороны рынка UST. 
Изменения котировок как суверенных, так и корпоративных выпусков колебались 
возле нулевых отметок. Точечный спрос был заметен разве что в дальних выпусках 
ВТБ VTB35 и Газпрома GAZPRU34, котировки которых подросли в пределах 30 бп. 

 

 

Рублевый рынок скорректировался вниз по ценамРублевый рынок скорректировался вниз по ценамРублевый рынок скорректировался вниз по ценамРублевый рынок скорректировался вниз по ценам    

Доходности ОФЗ в понедельник подросли вдоль всей кривой на 5-7 бп. 

Активность в дальних выпусках по-прежнему была невелика, а сделки в течение дня 

проходили преимущественно в районе бидов. Корпоративный сектор остался без 

выраженного тренда. Активность была заметна в выпусках Норникеля, НМТП, 

Ростелекома, ТЕЛЕ2 и Трансконтейнера – сделки в выпусках проходили 

преимущественно в широких ценовых диапазонах.     
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Первичный рынокПервичный рынокПервичный рынокПервичный рынок    

Первичный рынок: корпорат ивные выпу ски

Выпуск
Рейтинг,           
S&P/M/F              

Возможность 
включения в 
Ломбард ЦБ

Объем 
размещения,               
млн. руб.

Ориентир  
YTP/YTM,          

% годовых

Закрытие 
книги

Дата 
размещения

Амортизация/ 
Дюрация

Оферта/ 
Погашение

СБ Банк, БО-02 - / B3 / - да 2 000 11.30 11.10.2013 15.10.2013 нет / 1 г. 1 г. / 3 г.

О'Кей, БО-04 - / - / B+ да 5 000 9.10 11.10.2013 15.10.2013 нет / 2.69 г. 3 г. / 5 лет

ЕАБР, 08 BBB / A3 / - да 5 000 7.80 10.10.2013 16.10.2013 нет / 1.89 г. 2 г. / 7 лет

Банк Союз, 06 B / - / - да 2 000 11.04-11.57 15.10.2013 17.10.2013 нет / 1 г. 1 г. / 5 лет

Нота-Банк, БО-01 B / B2 / - да 1 500 11.04-11.30 15.10.2013 17.10.2013 нет / 1 г. 1 г. / 3 г.

Газпромбанк, БО-07 BBB- / Baa3 / BBB- да 10 000 7.85-8.00 16.10.2013 22.10.2013 нет / 1.44 г. 1.5 г. / 3 г.

Банк ЗЕНИТ, 11 - / Ba3 / B+ да 5 000 8.16-8.42 18.10.2013 22.10.2013 нет / 1 г. 1 г. / 5 лет

Геотек Сейсморазведка, 01 B / - / - да 3 000 10.78-11.30 17.10.2013 23.10.2013 нет / 2.64 г. 3 г. / 5 лет

Банк Петрокоммерц, 09 B+ / B1 / - да 5 000 9.15-9.46 21.10.2013 24.10.2013 нет / 1.43 г. 1.5 г. / 5 лет

МКБ, БО-06 BB- / B1 / BB- да 5 000 9.10-9.41 22.10.2013 24.10.2013 нет / 1.87 г. 2 г. / 5 лет

МКБ, БО-09 BB- / B1 / BB- да 3 000 9.41-9.73 22.10.2013 24.10.2013 нет / 2.68 г. 3 г. / 5 лет

Альфа-Банк, БО-04 BB+ / Ba1 / BBB- да 10 000 8.16-8.68 22.10.2013 24.10.2013 нет / 2.71 г. нет / 3 г.

Домашние деньги, БО-01 NR нет 1 000 18.81-19.91 25.10.2013 29.10.2013 нет / 1 г. 1 г. / 3 г.

УК Квартстрой, 01 B- / - / - да 1 500 15.56-16.64 25.10.2013 29.10.2013 нет / 2.51 г. нет / 3 г.

ГК Пионер, 01 B- / - / - да 2 000 14.49-15.03 XX.10.2013 XX.10.2013 нет / 1.40 г. 1.5 г. / 3 г.

Цветом выделены выпу ски, по которым идет сбор заявок

Источник: Interfax, Bloomberg, Cbonds

Последние размещения: корпорат ивные выпу ски

Выпуск Рейтинг, S&P/M/F              
Возможность 
включения в 
Ломбард ЦБ

Размещенный 
объем,               
млн. руб.

Bid cover/ 
Размещ. объем

Ориентир  
YTP/YTM,          

% годовых

Фактическая 
YTP/YTM,               

% годовых

Дата 
размещения

Амортизация

Дюрация

НЛМК, БО-13 BB+ / Baa3 / BBB- да 5 000 3.0 / 100% 8.42-8.68 8.21 14.10.2013 нет / 3.49 г.

Банк НФК, БО-02 B / B3 / - да 2 000 н/д / 100% 11.57-12.10 11.83 14.10.2013 нет / 1 г.

РЖД, БО-13 BBB / Baa1 / BBB да 25 000 н/д / 100% н/д Купон: 7.10 14.10.2013 н/д

ВТБ, БО-43 BBB / Baa2 / BBB да 20 000 н/д / 100% 7.71-7.98 7.82 11.10.2013 нет / 1.43 г.

Татфондбанк, БО-08 - / B3 / - да 2 000 1.3 / 100% 11.72-12.25 12.15 10.10.2013 нет / 1.41 г.

Силовые машины, 02 - / Ba1 / - да 10 000 1.4 / 100% 8.26-8.58 8.26 10.10.2013 нет / 2.72 г.
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Торговые идеиТорговые идеиТорговые идеиТорговые идеи    
 

ЛОКАЛЬНЫЕ ВЫПУСКИ

Выпуск Рейтинг, S&P/M/F              
Цена послед. 

cделки
YTP/YTM              Дюрация

НПК, БО-01 102.10 9.06 1.31

НПК, БО-02 102.12 9.22 1.31

Газпром нефть, 08 102.31 7.73 2.11

Газпром нефть, 09 101.97 7.78 2.11

ГТЛК, 01 102.00 9.21 2.06

ГТЛК, 02 102.00 10.08 2.07

Русский Стандарт, БО-02 100.85 9.15 1.37

Русский Стандарт, БО-03 100.80 8.87 0.85

Восточный Экспресс Банк, БО-07 - / B1 / - 100.75 10.22 1.19

Мираторг-Финанс БО-03 - / - / В 100.80 11.20 2.14

ЕВРООБЛИГАЦИИ

Выпуск Рейтинг, S&P/M/F              
Цена послед. 

сделки
YTW               Дюрация

VTB'17 105.66 4.24 3.20

VTB'18 (6.315) 106.49 4.65 3.85

VTB'18 (6.875) 108.63 4.78 3.97

VTB'20 105.57 5.59 5.75

RCCF'17 B+ / В2 / B 98.41 8.43 2.35

GPBRU'19 (sub) ВB+ /Ва1 / - 106.00 5.96 4.55

RSHB'21 (sub) - / Вaa2 / BBB- 100.39 5.83 2.42

FESHRU'18 87.67 11.57 3.69

FESHRU'20 87.48 11.53 4.78

EVRAZ'17 103.26 6.37 3.06

EVRAZ'18 109.08 7.13 3.66

Данные в таблице по состоянию на 14.10.2013

B+ / B1 / BB-

BB- / - / B+

Выпуски ВТБ предлагают лучшую доходность среди старших выпусков в 
сегменте госбанков, обеспечивая около 100 бп над спрэдами ВЭБа и 
Сбербанка при одинаковых кредитных рейтингах

Интересная идея в сегменте субординированного долга: выпуск предлагает 
премию к сраршему выпуску GPBRU'17 около 100 бп и имеет потенциал 
сужения спрэда на уровне 30-40 бп

BBB / Baa1 / BBB

B+ / Ba3 / B+

Данные в таблице по состоянию на 14.10.2013

Дополнительные 150 бп к спрэду Мираторг-Финанс БО-01, премия к выпуску 
Черкизово БО-04 около 210 бп при аналогичных кредитных рейтингах

Комментарий

Доходное предложение среди частных банков категории B+/BB-, более 50-
80 бп премии к выпускам ХКФ Банка

Одно из самых доходных предложений среди качественных заемщиков 
рейтинговой категории В+/ВВ-, сильный операционный профиль и 
кредитные метрики материнской компании 

Globaltrans:                                                       
- / Ba3 / BB

BBB- / Baa3 / -

BB- / - / -

Новый выпуск одного из крупнейших розничных банков предлагает премию 
как к собственным бумагам сопоставимой дюрации (около 30 бп к выпуску 
БО-10), так и к выпускам основных игроков в рамках сегмента. Спрэд к 
близким по дюрации бумагам ТКС Банка составляет около 40 бп, к 
выпускам ХКФ Банка, Русского Стандарта и МКБ - 120-200 бп

Наиболее интересное предложение в рамках сектора среди заемщиков 
инвестиционного качества с учетом предлагаемой доходности и дюрации - 
спрэд к ОФЗ на уровне 170-180 бп

Наиболее доходное предложение среди финансовых компаний с 
госучастием на рынке  

Широкая премия около 200 бп к собственным старшим выпускам с 
большей дюрацией

Комментарий

Спрэды выпусков к Северстали и НЛМК по-прежнему достаточно широки, 
при этом потенциал сужения мы оцениваем на уровне 100 бп за счет 
консолидации в отчетность Распадской с 2013 г. и возможного улучшения 
конъюнктуры на рынке стали

Выпуск интересен для buy&hold с учетом относительно небольшой дюрации 
и предлагаемой доходности

Дебютные выпуски одного из крупнейших частных логистических операторов 
FESCO являются, на текущий момент, самым доходным предложением в 
корпоративном секторе, торгуясь со спрэдом свыше 600 бп к суверенной 
кривой и предлагая не менее 250 бп премии к бумагам Альянс Ойл, что, на 
наш взгляд, выглядит слишком широко
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