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Конъюнктура рынков 

Глобальные рынки: Глобальный долговой рынок отреагировал на еженедельные данные с 
рынка труда ростом доходности. >> 

Еврооблигации: В четверг суверенные евробонды РФ продолжили резкий рост.  >> 

FX/Денежные рынки: Рубль продолжает демонстрировать укрепление. >> 

Облигации: В четверг прошли умеренные продажи в длинных ОФЗ после активного роста 

накануне. >>  

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 373.17 -16.12 

EUR/USD 1.09 0.01 

UST-10 1.91 0.05 

Германия-10 0.19 0.03 

Испания-10 1.22 0.02 

Португалия -10 1.70 0.01 

Российские еврооблигации 
Russia-30  3.65 -0.18 

Russia-42 5.66 -0.17 

Gazprom-19 6.31 -0.34 

Evraz-18 (6,75%) 8.30 0.02 

Sber-22 (6,125%) 6.89 0.00 

Vimpel-22 7.88 0.00 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 25079 (06.2015) 12.38 0.14 

ОФЗ 26205 (04.2021) 12.03 0.00 

ОФЗ 26207 (02.2027) 11.73 0.00 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 14.5 -0.26 

NDF 3M 14.89 0.14 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1177.9 -60.90 

Остатки на депозитах, млрд руб. 210.94 -10.48 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 56.99 -1.36 
 

 

Корпоративные события 

S&P понизило рейтинг FESCO с «В» до «СС», прогноз Негативный. 

ВЭБ (Ва1/ВВ+/ВВВ-) ожидает получения 300 млрд рублей из ФНБ в конце года. 
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http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/Calendar_03_04_2015.pdf
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_03_04_2015.zip
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Глобальные рынки Еврооблигации 

Глобальный долговой рынок отреагировал на еженедельные данные с 
рынка труда ростом доходности. 

В четверг суверенные евробонды РФ продолжили резкий рост. 

На глобальных долговых площадках вчера можно было наблюдать рост 

доходностей сегмента госдолга во второй половине дня. Большую часть 

европейской сессии участники рынка не демонстрировали особой активности в 

отсутствии ориентиров. Опубликованные данные с рынка труда США оказались 

хуже ожиданий, что спровоцировало рост доходностей UST-10 и симметрично 

отразилось европейских госбондах.  

Представленные данные о торговом балансе США оказались существенно лучше 

прогнозов, что лишь поддержало сформировавшийся тренд. По итогам торгов 

доходности UST-10 достигли уровня 1,91%. 

Сегодня будут представлены данные с рынка труда США, что может 

спровоцировать рост волатильности. 

/ Алексей Егоров 

В четверг российские суверенные евробонды продолжили активный рост, похоже, на 
фоне дефицита предложения и закрытия коротких позиций после активного ралли в 
марте. В свою очередь, локальный спрос, в том числе был сформирован игроками, 
имеющими доступ к инструменту валютное РЕПО. В итоге, госбонды вчера 
прибавляли в среднем 100 б.п., вновь в числе лидеров Russia-30, которая в цене 
выросла на 97 б.п., доходность опустилась на 18 б.п. до 3,65%. Активный рост следом 
за суверенными бондами был и в корпоративном сегменте – в пределах 50-150 б.п. 
Лучше рынка были бонды нефтегазовых компаний (Лукойла, НОВАТЭК, Роснефти), 
госбанков (ВЭБ, Сбербанк, РСХБ), активно росли евробонды ВымпелКома, Евраза.  

Безусловно, рынок выглядит перегретым с фундаментальной точки зрения, риски 
коррекции велики. Отметим, что вчера глава Банка России Э.Набиуллина заявила, 
что «операции валютного рефинансирования выполнили задачу, в том числе для 
сглаживания пика платежей, ситуация на валютном рынке нормализовалась». В 
дальнейшем регулятор «будет смотреть на ситуацию при принятии решения» в части 
дальнейшего повышения ставки. В то же время Э.Набиуллина заявила, что «ЦБ 
сохраняет лимит 50 млрд долл. по валютным операциям до конца 2016 г.». В этом 
свете участник рынка наверняка активизируются, чтобы успеть воспользоваться 
инструментом по еще привлекательным ставкам. На наш взгляд, нельзя исключать, 
что дальнейшие шаги ЦБ по ограничению валютного РЕПО, которые с учетом  
перегретости рынка вполне могут иметь место в ближайшее время, станут поводом 
для начала сдутия «пузыря» на евробондах.  

Сегодня оптимизм на рынке в свете заявлений главы ЦБ РФ может поубавиться, 
впрочем, однозначно говорить, когда завершится скачкообразный рост пока 
затруднительно.     

/Александр Полютов  

Сегодня, мы ожидаем, что на фоне публикации данных с рынка труда США 
следует рассчитывать на рост волатильности. 

Сегодня оптимизм на рынке, в том числе на заявлениях главы ЦБ РФ поубавится, 
впрочем, однозначно говорить, когда завершится скачкообразный рост пока 
трудно.   
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FX/Денежные рынки Облигации 

Рубль продолжает демонстрировать укрепление.  В четверг прошли умеренные продажи в длинных ОФЗ после активного роста 
накануне. 

В четверг рубль продолжил демонстрировать укрепление, игнорируя 

существующие фундаментальные факторы. Следует отметить, что 

национальная валюта демонстрировала укрепление на протяжении всей недели 

при поддержке активных продаж со стороны экспортеров. Так в рамках 

вчерашней сессии курс доллара достиг отметки 56,6 руб. При этом цены на 

нефть во второй половине дня продемонстрировали снижение до уровня 55 

долл. за барр., что могло оказать давление на позиции рубля, однако этого не 

произошло.  

Сегодня, на наш взгляд, рубль может замедлить свое укрепление накануне 

выходных, тем не менее, потенциал для укрепления сохраняется. Мы не 

исключаем, что для рубля может стать следующей целью 56,0 руб. за долл. При 

этом корреляция между рублем и нефтью, которая еще неделю назад была 

довольно сильной, продолжит быть низкой. Участники рынка, вероятнее всего, 

продолжат игнорировать фундаментальные  факторы. 

На денежном рынке спрос на рублевую ликвидность понемногу начинает 

снижаться. Ставки МБК опустились до уровня 14,5% (Mospime o/n). При этом на 

прошедшем вчера депозитном аукционе Федерального казначейства из 

предложенных 200 млрд руб. было привлечено всего 9,5 млрд руб., что также 

подтверждает низкий спрос на рублевую ликвидность.   

/ Алексей Егоров    

В четверг в ОФЗ прошли умеренные продажи после активного роста в среду, 

преимущественно в длинных выпусках, впрочем на невысоких оборотах. Ценовое 

снижение было в пределах 50-80 б.п., доходности на дальнем конце кривой госбумаг 

поднимались к отметке 11,8%. В целом, рынок пока по-прежнему закладывает в 

котировки понижение ЦБ РФ ключевой ставки на 200 б.п. уже на следующем 

заседании.  

Сегодня «КоммерсантЪ» сообщает, что в рамках программы докапитализации банков 

через ОФЗ на 1 трлн руб. будет расширена область кредитования – помимо отраслей 

экономики банки смогут направить средства на финансирование субъектов РФ как за 

счет прямого кредитования, так и за счет приобретения их долговых обязательств. 

Данное нововведение может дать хорошую финансовую подпитку для первичных 

размещений облигации регионов, у которых есть потребность в покрытии дефицита 

бюджетов. Впрочем, активность субъектов РФ, если позволят нефтяные котировки и 

геополитика, скорее всего, можно будет наблюдать во 2 полугодии, когда банки 

начнут получать поддержку, а ЦБ вновь пойдет на снижение ключевой ставки.   

/ Александр Полютов 

Сегодня, на наш взгляд, рубль может замедлить свое укрепление накануне 
выходных, тем не менее, потенциал для укрепления сохраняется. 

Сегодня ОФЗ могут продолжить корректироваться. 
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Корпоративные события 
S&P понизило рейтинг FESCO с «В» до «СС», прогноз 
Негативный. 

S&P понизило рейтинг FESCO до «СС» с «B», прогноз – Негативный. Причиной 
снижения рейтингов стало сообщение FESCO о досрочном выкупе двух выпусков 
евробондов на 85 млн долл. с погашением в 2018 и 2020 гг. объемом 550 млн и 325 
млн долл. соответственно. Также FESCO выставила оферту по выкупу облигаций 
серии БО-02 объемом 4 млрд руб. за 80% от номинала. Эксперты S&P отмечают, что 
Негативный прогноз отражает ожидания снижения корпоративного кредитного 
рейтинга до «SD» (выборочный дефолт) и рейтинга эмитента старших 
обеспеченных нот до «D», если FESCO завершит объявленные транзакции». В свою 
очередь, FESCO Интерфаксу заявили, что «были готовы к этой ситуации» и 
рассчитывают, что после завершения сделок «у агентства будут все основания для 
того, чтобы поднять рейтинг». «Фундаментальные показатели компании в 
четвертом квартале 2014 г. улучшились, долговая нагрузка снижается. Компания 
выполняет все обязательства перед инвесторами». 
 

ВЭБ (Ва1/ВВ+/ВВВ-) ожидает получения 300 млрд рублей из 
ФНБ в конце года. 

Внешэкономбанк ожидает докапитализацию в размере 300 млрд рублей из Фонда 
национального благосостояния в конце 2015 года. С таким заявлением выступил 
глава госкорпорации Владимир Дмитриев по итогам наблюдательного совета ВЭБа. 
Он также напомнил, что в данный момент принято решение о выделении 
Внешэкономбанку в капитал 30 млрд рублей. Докапитализация ВЭБа является 
одной из антикризисных мер правительства и позволит компенсировать убытки, 
которые ВЭБ уже понес в результате финансирования инфраструктурных проектов. 
По данным МСФО-отчетности убытки ВЭБа за 9м2014 г. составили 86,3 млрд руб. В 
2015 г. ВЭБ прогнозирует убыток на уровне 50 млрд руб.  

Рублевые выпуски облигаций ВЭБа торгуются с доходностью 14,4% – 15,7% годовых 
при дюрации от 0,5 до 1,5 лет, чт на наш взгляд соответствует их справедливому 
уровню. Мы  рекомендуем  инвесторам обратить внимание на планируемое 
вторичное размещение облигаций ВЭБ-лизинг (В-/ВВ+/ВВВ-) серии 03 объемом 5 
млрд руб. Сбор заявок на покупку бумаг будет проходить 13-14 апреля. После 
прохождения оферты 15 апреля 2015 г. следующая оферта планируется через 1 год. 
Ставка 9-го купона установлена на уровне 16,25% годовых, ставка 10-го купона 
будет равна ключевой ставке ЦБ РФ, действующей по состоянию на 5-й день, 
предшествующий дате начала 10-го купонного периода, плюс 2,25%. Таким образом 
прайсинг бумаги предполагает премию на уровен 185 б.п. к кривой материнской 
структуры, что выглядит интересно для покупки. 

 
 



EM currencies: spot FX 1D change, % EM eurobonds 10Y YTM 1D change, b.p. Local bonds 10Y YTM 1D change, b.p.

USD/RUB, EUR/RUB EM eurobonds 10Y YTM, % OFZ, %

5 4

‐18,3

f

Russia'30 3,65
‐4,0

‐9,0

CNY

TRY

32,0

42,0

52,0

62,0

72,0

82,0

92,0

ноя 14 дек 14 янв 15 фев 15 мар 15

USDRUB  56,33 EURRUB  61,34

0 38%

0,02%

ZAR 11 943

CNY  6,197

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

ноя 14 дек 14 янв 15 фев 15 мар 15

S Africa 3,72 Russia 5,1 Brazil 4,39
Mexico 3,26 Turkey 4,28 Nigeria 5,99

7,5

9,5

11,5

13,5

15,5

17,5

19,5

ноя 14 дек 14 янв 15 фев 15 мар 15

OFZ 1Y  12,05 OFZ 5Y  12,11 OFZ 10Y  11,78

OFZ curves OFZ 1D YTM change, b.p. CBR rates, %

5,0

0,0

‐0,6

‐2,3

‐5,4

‐18,3

‐20 ‐15 ‐10 ‐5 0 5 10

Nigeria 5,99

Mexico 3,26

Turkey 4,28

Brazil 4,39

S Africa 3,73

Russia'30 3,65

17,5

0,2

‐0,5

‐0,8

‐1,8

‐3,5

‐4,0

9,0

‐15 ‐10 ‐5 0 5 10 15 20

RUB

MXN

HUF

ZAR

BRL

AUD

CNY

1,77%

1,34%

0,97%

0,69%

0,53%

0,38%

0,02%

0,00 0,01 0,01 0,02 0,02

RUB  56,603

BRL  3,123

MXN  15,007

HUF  275,67

TRY  2,585

ZAR  11,943

CNY  6,197

5

10

15

20

25

30

ноя 14 дек 14 янв 15 фев 15 мар 15

Depo fix o/n 13 Repo 7d 14
Repo fix o/n 15 MosPrime o/n 14,5

7,0
8,0
9,0

10,0
11,0
12,0
13,0
14,0
15,0
16,0
17,0

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 10Y 15Y

02.04.2015 03.03.2015 31.12.2014 03.04.2014

‐4

5
8 7 7

18

7

‐10

‐5

0

5

10

15

20

1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 8Y 13Y

        Управление исследований и аналитики

ноя 14 дек 14 янв 15 фев 15 мар 15
7,0

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 10Y 15Y
‐10

1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 8Y 13Y
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