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Глобальные рынки: Пятничная статистика по рынку труда США не сильно изменила расклад 
сил на долговом и валютном рынках. >> 

Еврооблигации: В пятницу российские суверенные евробонды росли в цене, отыгрывая 
снижение доходности UST после выхода статданных с рынка труда США, и при поддержке 
нефти. >> 

FX/Денежные рынки: Рубль на прошлой неделе обновил полуторагодовые минимумы, 
опускаясь ниже отметки в 59 руб. за доллар. >> 

Облигации: В пятницу в ОФЗ преобладала боковая динамика на фоне решения ЦБ сохранить 
ключевую ставку и при отсутствии заметных движений на глобальных сырьевых и долговых 
площадках. >> 

 

 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 180,7 0,0 

EUR/USD 1,08 -0,003 

UST-10 2,45 -0,011 

Германия-10 0,41 0,00 

Испания-10 1,68 0,01 

Португалия -10 4,15 0,01 

Российские еврооблигации 
Russia-23  3,73 -0,03 

Russia-42 4,95 -0,03 

Gazprom-19 2,85 -0,01 

Evraz-18 (6,75%) 3,23 -0,03 

Sber-22 (6,125%) 4,01 0,01 

Vimpel-22 4,93 0,01 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 26206 (06.2017) 9,29 0,08 

ОФЗ 26205 (04.2021) 8,05 0,01 

ОФЗ 26207 (02.2027) 8,07 0,00 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 10,25 0,00 

NDF 3M 9,72 0,02 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1891,1 216,60 

Остатки на депозитах, млрд руб. 536,1 -5,83 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 59,31 -0,67 
 

 

Корпоративные события 

 

ТМК (В1/В+/-) провела SPO 13,44% акций на 10,4 млрд руб. (НЕЙТРАЛЬНО). 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

Управление исследований и аналитики 
                                                                                      тел.: +7 (495) 777-10-20 

 
 

 

http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_06_02_2017.zip
https://www.facebook.com/PSBResearch
https://www.facebook.com/PSBResearch


 

 

Управление исследований и аналитики  

 

Глобальные рынки 

 

Еврооблигации 

Пятничная статистика по рынку труда США не сильно изменила расклад 
сил на долговом и валютном рынках. 

В пятницу российские суверенные евробонды росли в цене, отыгрывая снижение 
доходности UST после выхода статданных с рынка труда США, и при поддержке 
нефти. 

Пятничные данные по рынку труда США можно считать противоречивыми. С 

одной стороны число созданных рабочих мест в несельскохозяйственном 

секторе составило 227 тыс. рабочих мест (при прогнозе в 175 тыс.). Однако рост 

коэффициента безработицы с 4,7% до 4,8% и более широкого показателя 

безработицы U-6 с 9,2% до 9,4%, а также весьма слабый рост зарплат (всего 

0,1% против ожидаемых 0,3%) являются скорее негативными сигналами для 

американского рынка труда. 

Большую часть пятничных торгов доходности 10-летних treasuries провели в 

диапазоне 2,43-2,49% годовых, и публикация пятничной макростатистики не 

сильно изменила ситуацию на американском долговом рынке. В последнюю 

неделю доходности американских удерживались в диапазоне 2,43-2,50% 

годовых, и мы пока не видим драйверов для серьезного изменения ситуации. 

Доходности на европейском долговом рынке в целом также демонстрируют 

преимущественно боковую динамику – однако это движение неоднородно. 

Немецкие 10-летние гособлигации снижаются к уровням двух недельной 

давности, однако постепенное приближение президентских выборов во 

Франции способствует росту спреда между французскими и немецкими 

десятилетками до 67-68 б.п. (максимальных уровней с первого квартала 2014 

года). 

На глобальном валютном рынке индекс доллара пытается удержаться выше 

99,50 б.п., но риски новых заявлений со стороны Администрации Дональда 

Трампа могут способствовать продолжению развития коррекционного 

сценария по американской валюте. Ключевым событием сегодняшнего дня мы 

считаем выступление главы ЕЦБ Марио Драги перед европейскими 

законодателями (начало выступления в 17:00 мск.). 

/ Михаил Поддубский 

В пятницу российские суверенные евробонды вновь росли в цене, отыгрывая снижение 

доходности базовых активов на выходе неоднозначных статданных с рынка труда США. 

Так, UST-10 опускалась с 2,48% до 2,43% годовых, после того как стало известно о росте 

безработицы в январе до 4,8% с 4,7% в декабре, показатель средней почасовой оплата 

труда увеличился на 0,1% относительно декабря против ожидавшихся 0,3%. В то же 

время число рабочих мест увеличилось в январе на 227 тыс. против ожидавшихся 197 

тыс. При этом нефть Brent в вечерние часы устремилась к отметке 57,2 долл. за барр. В 

итоге, бенчмарк Russia-23 в цене подрос на 20 б.п. (YTM 3,73% годовых), длинные Russia-

42 и Russia-43 – 43-50 б.п. (YTM 4,95%-4,96% годовых).  

Вместе с тем, российские евробонды уже не успели отыграть возврат доходности UST 

до уровня 2,47%-2,5% годовых уже поздно вечером в пятницу. Впрочем, сегодня с утра 

они удерживаются на уровне 2,45%-2,46% годовых, что, скорее всего, не приведет к 

резким изменениям котировок российских бондов.  

Внимание инвесторов будет к дальнейшим действиям американского президента в 

части экономических стимулов, а также развития ситуации на сырьевых площадках, где 

нефть продолжает планомерный рост до уровня в 57,5-58 долл. за барр. по смеси Brent. В 

то же время текущая неделя не столь богата на выход важной макростатистики в США, 

при этом ожидаются выступления представителей ФРС под конец недели (главы ФРБ 

Чикаго Ч.Эванса и зампредседателя ФРС С.Фишера).              

/ Александр Полютов 

Долговые рынки могут продолжить консолидацию вблизи текущих 
значений. 

Сегодня с утра доходности UST-10 удерживаются на уровне 2,45%-2,46% годовых, что, 
скорее всего, не приведет к резким изменениям котировок российских бондов.  
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FX/Денежные рынки 

 

Облигации 

Рубль на прошлой неделе обновил полуторагодовые минимумы, 
опускаясь ниже отметки в 59 руб. за доллар. 

В пятницу в ОФЗ преобладала боковая динамика на фоне решения ЦБ сохранить 
ключевую ставку и при отсутствии заметных движений на глобальных сырьевых 
и долговых площадках. 

В пятницу Минфин в своем информационном сообщении «О нефтегазовых 

доходах и проведении операций по покупке/продаже иностранной валюты на 

внутреннем валютном рынке» сообщил точные размеры покупок валюты в 

ближайший месяц – в период с 7 февраля по 6 марта ЦБ РФ в ежедневном 

режиме будет выкупать на открытом рынке 6,3 млрд руб. (около 105-107 млн 

долл./сутки). Эти объемы несколько превысили наши ожидания, но в любом 

случае большой реакции на рынках по факту публикации информационного 

сообщения Минфина мы не увидели. 

Банк России на своем заседании в пятницу ожидаемо оставил ставку без 

изменения, однако разочаровал отдельных участников рынка, рассчитывающих 

на смягчение риторики, – текст сопроводительного заявления содержал фразу, 

что «потенциал снижения ключевой ставки Банком России в первом полугодии 

уменьшился». 

Сохранение процентной ставки ЦБ РФ и рост нефтяных котировок на пятничных 

торгах способствовали укреплению российской валюты. Пара доллар/рубль 

вернулась ниже отметки в 59 руб./долл. В случае сохранении оптимизма на 

рынке нефти видим риски дальнейшего снижения пары доллар/рубль в район 

58-58,50 руб./долл. 

На рынке МБК краткосрочные ставки в пятницу снизились до 10,25%. Остатки на 

счетах и депозитах в ЦБ выросли до 2,43 трлн руб. Система остается в состоянии 

профицита ликвидности (191 млрд руб.). 

/ Михаил Поддубский 

В пятницу на рынке ОФЗ преобладала боковая динамика при отсутствии заметных 

движений на глобальных сырьевых и долговых площадках. Роста волатильности на 

валютном рынке также не наблюдалось, несмотря на решение Минфина направить на 

ежедневные покупки валюты с 7 февраля по 6 марта 6,3 млрд руб. (107 млн долл. по 

текущему курсу), что оказалось выше большинства прогнозов (85-100 млн долл.). В 

свою очередь, котировки ОФЗ сдержанно отреагировали на итоги заседания ЦБ РФ. 

Регулятор, как и предполагалось, сохранил ключевую ставку на уровне 10% годовых, 

но вместо ожидаемого некоторыми участниками рынка смягчения риторики 

обозначил, что «с учетом изменения внешних и внутренних условий потенциал 

снижения ключевой ставки в первом полугодии 2017 года уменьшился». Основной 

причиной корректировки ориентира, по-видимому, стал рост краткосрочных 

инфляционных рисков из-за выхода Минфина на валютный рынок. Тем не менее, 

некоторые бумаги все же ушли в небольшой «минус» после утреннего роста на 0,1-0,2 

п.п., в том числе, 10-летний бенчмарк 26207, подешевевший на 0,4 п.п. до 101,31 (YTM 

8,12%). Доходности на среднем участке кривой находятся в диапазоне 8,0-8,15% 

годовых, в длине – 8,1-8,35% годовых. 

Полагаем, что корректировка ориентира по ключевой ставке продолжит оказывать 

давление на рынок ОФЗ в течение предстоящей недели, хотя, судя по первой реакции 

инвесторов, рост доходностей более чем на 5-10 б.п. пока выглядит маловероятным 

сценарием. При этом фокус участников рынка, скорее всего, сместится на внешние 

факторы, поэтому сегодняшнее выступление М. Драги (17:00 МСК), на наш взгляд, 

имеет больше шансов повлиять на котировки ОФЗ, чем завтрашняя статистика по 

месячной инфляции от Росстата (16:00 МСК). 

/ Роман Насонов 

В случае сохранения оптимизма на рынке нефти видим риски снижения пары 

доллар/рубль в район 58-58,50 руб/долл. 
Полагаем, что при отсутствии внешних стимулов доходности ОФЗ могут подняться на 

3-5 б.п. по итогам дня из-за ухудшения перспектив снижения ключевой ставки на 

ближайших заседаниях. 
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Корпоративные события 
ТМК (В1/В+/-) провела SPO 13,44% акций на 10,4 млрд руб. 
(НЕЙТРАЛЬНО). 

ТМК в рамках SPO разместила 13,44% уставного капитала по цене 75 руб. за бумагу 

(Интерфакс). «Дочка» ТМК Rockarrow Investments Limited, выступающая продающим 

акционером, привлекает 10,4 млрд руб. Изначально нижняя граница цены размещения 

составляла 74,5 руб. за акцию. Средства от SPO ТМК планирует использовать для выкупа 

аналогичного по размеру пакета у ВТБ в рамках исполнения колл-опциона. Напомним, ТМК 

в конце 2015 г. продала ВТБ собственные акции на 10 млрд руб., средства предназначались 

для рефинансирования банковских кредитов в 2016 г. По данным «КоммерсантЪ», 

выкупленные бумаги не останутся на балансе ТМК: Rockarrow вернет ими долг TMK Steel 

Holding Limited (основному акционеру ТМК), которая кредитовала продавца теми же 

13,44% акций. Таким образом, ТМК сможет закрыть вопрос погашения долга в объеме 

привлеченных средств от SPO, что должно поспособствовать некоторому улучшению 

кредитных метрик компании. Напомним, по итогам 9 мес. 2016 г. долговая нагрузка ТМК 

оставалась высокой (см. наш комментарий от 18.11.2016г.) – соотношение Чистый 

долг/EBITDA составила 5,0х против 3,9х в 2015 г., т.е. в случае удачного SPO метрика, по 

нашим оценкам, сможет опуститься до 4,7х-4,8х, что по-прежнему будет высоким уровнем. 

Отметим, что ухудшение метрик в январе-сентябре 2016 г. было на фоне сокращения 

EBITDA в отчетном периоде, а также роста чистого долга на 8% до 2,69 млрд долл. Риски 

рефинансирования долга ТМК в целом были умеренные, но компании предстоит решать 

вопрос пика выплат в графике погашений, который приходится на 2019 г. (порядка 947 млн 

долл.). Вместе с тем, менеджмент ТМК сообщил, что компания смотрит на рынок 

евробондов и не исключает возможности размещения в 2017 г. Нельзя исключать, что 

привлеченные средства могут пойти на выкуп более дорогих в обслуживании бондов, в 

частности ТМК-18 (3,4%/0,93 г.) с купоном 7,75% годовых (ранее уже было выкуплено бумаг 

почти на 269 млн долл.). Для сравнения, выпуск ТМК-20 торгуется с доходностью 4,96% и 

дюрацией 2,77 года, купон составляет 6,75% годовых. 

/ Александр Полютов 
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