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Глобальные рынки: Тенденция к росту доходностей на глобальных долговых рынках 
продолжается. >> 

Еврооблигации: В четверг российские суверенные евробонды продолжили падение 
котировок, в основном в длине, следом за ростом доходности UST и падения нефти. >> 

FX/Денежные рынки: Рубль продолжил ослабление на фоне снижения нефтяных цен и 
слабости валют EM. >> 

Облигации: Рынок ОФЗ демонстрирует устойчивость к падению нефтяных цен на фоне 
позитивной статистики по инфляции. >>  

 

 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 172,2 0,00 

EUR/USD 1,06 0,002 

UST-10 2,60 0,00 

Германия-10 0,44 0,02 

Испания-10 1,85 0,02 

Португалия -10 4,03 0,03 

Российские еврооблигации 
Russia-23  3,74 0,09 

Russia-42 5,15 0,09 

Gazprom-19 2,96 0,08 

Evraz-18 (6,75%) 2,05 0,03 

Sber-22 (6,125%) 4,08 0,00 

Vimpel-22 4,80 0,00 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 26206 (06.2017) 9,8 0,07 

ОФЗ 26205 (04.2021) 8,32 0,00 

ОФЗ 26207 (02.2027) 8,16 0,00 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 10,16 0,18 

NDF 3M 9,85 0,03 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1910,7 -59,7 

Остатки на депозитах, млрд руб. 950,6 -14,1 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 58,83 0,57 
 

 

Корпоративные события 

 

Чистая прибыль Альфа-Банка (Ba2/BB/BB+) по МСФО за 2016 г. выросла до 527 млн долл. 
(НЕЙТРАЛЬНО) 
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Глобальные рынки Еврооблигации 

Тенденция к росту доходностей на глобальных долговых рынках 
продолжается. 

В четверг российские суверенные евробонды продолжили падение котировок, в 
основном в длине, следом за ростом доходности UST и падения нефти. 

Вчерашний день отмечен ростом доходности на глобальных долговых 

рынках. По факту заседания ЕЦБ доходность 10-летних гособлигаций 

Германии подросла с 0,37-0,38% до 0,42-0,43% годовых. Никаких 

изменений в текущий монетарный курс, как и ожидалось, внесено не было. 

На пресс-конференции глава ЕЦБ М.Драги отметил, что базовое 

инфляционное давление в еврозоне остается слабым, срок действия и 

объем программы выкупа активов может быть при необходимости 

увеличен, а также объявил об умеренном повышении прогнозов по 

инфляции и темпам роста экономики. 

Сегодня в центре внимания инвесторов будет публикация ежемесячных 

данных по рынку труда США (16:30 мск.). На текущий момент рынки 

практически уверены в мартовском повышении ставки со стороны ФРС 

(согласно фьючерсам на ставку, рынок оценивает вероятность поднятия 

ставки в 100%), и выход позитивных данных может окончательно развеять 

все сомнения по этому поводу. 

Весьма богатой на значимые для рынка события, вероятно, станет 

следующая неделя. Ежемесячные отчеты МЭА и ОПЕК, заседание 

Федрезерва, саммит G-20 на уровне глав Минфинов – все это может 

несколько увеличить волатильность. На текущий момент видим 

преобладание тенденции к росту доходностей на глобальных долговых 

рынках – доходности 10-летних treasuries консолидируются вблизи 

отметки в 2,6% (максимальных уровней с 2014 г.), соответственно, новый 

импульс глобальным долговым рынкам может быть задан предстоящими 

событиями. 

/ Михаил Поддубский 

В четверг российские суверенные евробонды продолжили падение котировок, в основном в 

длине, следом за ростом доходности treasuries, которые все больше закладывают в цены 

повышение ставок ФРС на предстоящем заседании 14-15 марта. Так, доходности UST-10 

выросли за вчерашний день с 2,56% до 2,6% годовых. Давление усилилось и со стороны 

нефтяных цен – Brent упал ниже отметки в 52 долл. за барр. В результате, бенчмарк RUS’23 

подешевел на 54 б.п. (YTM 3,74%), котировки длинных выпусков RUS’42 и RUS’43 просели 

сразу на 139-142 б.п. (YTM 5,14%-5,15%). На этом фоне CDS на Россию (5 лет) вырос со 167 до 

172-173 б.п. Корпоративные российские евробонды также теряли в цене в основном в 

пределах 20-50 б.п. В большей степени коррекция затронула длинные выпуски – Газпром («-

117-140 б.п.»), ВТБ («-82 б.п.»). В целом, реакция в корпоративном сегменте сдержанная. 

Вчерашнее заседание ЕЦБ, как и ожидалось, не принесло изменений в монетарной политике 

и риторике европейского регулятора.     

Сегодня с утра UST-10 продолжают умеренный рост доходности в район 2,62% годовых, все 

больше закладываясь на повышение ставок ФРС, рыночная вероятность ужесточения 

монетарной политики в марте по-прежнему составляет 100%. Скорее всего, повышение 

ставок уже в ценах госбондов, рынки будут ждать комментариев ФРС относительно темпов 

ужесточения политики в 2017 г. (пока рынок закладывается скорее на 2 повышения ставок). 

Вместе с тем, сегодня в 16-30 (мск) в США выходит важная статистика с рынка труда (уровень 

безработицы, новые рабочие места вне с/х сектора, з/пл), на которую обращает внимание 

американский регулятор, принимая решения по ставкам. Вероятно, данные уже не окажут 

заметного влияния на решение ФРС, скорее  всего, регулятор воспользуется сложившимися 

ожиданиями рынка. В свою очередь, ситуация на сырьевых площадках ситуация несколько 

стабилизировалась после вчерашнего снижения – Brent вернулась выше отметки в 52 долл. 

за барр. и торгуется в районе 52,5 долл. за барр., что может несколько снизить давление на 

российские евробонды со стороны данного фактора.    

  / Александр Полютов 

В ожидании мартовского повышения ставки со стороны ФРС 
доходности 10-летних UST могут продолжить консолидацию вблизи 
отметки в 2,6%. 

Российские евробонды продолжат отыгрывать динамику доходности UST, при этом 
некоторая стабилизация цен на нефть может снизить давление со стороны данного фактора.   
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FX/Денежные рынки Облигации 

Рубль продолжил ослабление на фоне снижения нефтяных цен и 
слабости валют EM. 

Рынок ОФЗ демонстрирует устойчивость к падению нефтяных цен на фоне 
позитивной статистики по инфляции. 

Цены на нефть продолжили снижение – фьючерс на нефть марки Brent за 

последние два дня потерял около 7%. Столь заметное снижение нефтяных 

котировок оказывает умеренное давление на российский рубль – пара 

доллар/рубль торгуется на максимальных значениях за последний месяц 

(вчера пара вплотную подбиралась к отметке в 59,50 руб/долл.). 

В ходе вчерашних торгов под давлением находились все валюты emerging 

markets, а динамика рубля не выбивается из общей тенденции. Российская 

валюта в четверг снизилась на 1,9%, при этом бразильский реал, 

южноафриканский ранд и турецкая лира ослабли на 2,3-2,7%. Таким образом, 

видим, что рубль даже на текущий момент в некоторой степени крепче 

конкурентов. 

Стоит отметить и ситуацию с локальными бумагами долговых рынков 

развивающихся стран. Доходность российских 10-летних гособлигаций за 

вчерашний день подросла на символический 1 п.п., тогда как сопоставимые 

бумаги ЮАР, Турции, Бразилии прибавили в доходности 7-20 б.п.  

Сегодня ожидаем движения пары доллар/рубль в диапазоне 59-59,70 

руб/долл. С технической точки зрения закрытие недели выше зоны 59-59,20 

руб/долл. создает предпосылки для дальнейшего ослабления пары на 

следующей неделе (цели в районе 60-60,50 руб/долл. при таком сценарии 

становятся актуальными). 

На рынке МБК ставка Mosprime o/n в четверг подросла до 10,16%. Объем 

средств банков на корсчетах и депозитах в ЦБ сократился незначительно – на 

74 млрд руб. до 2,86 трлн руб. Профицит банковской ликвидности на 

сегодняшний день составляет 579 млрд руб. 

/ Михаил Поддубский 

Несмотря на произошедшее падение цен на нефть с 56 до 52 долл за барр. и 

продолжение роста доходностей UST-10 к отметке 2,6%, котировки ОФЗ по итогам 

вчерашних торгов практически не сдвинулись с места. Доходности бумаг с дюрацией от 

2,5 лет находятся в диапазоне 8,15-8,4%. 

Фактически, рынок рублевых облигаций был вчера единственной «тихой гаванью»: 

доходности 10-летних локальных бумаг ЮАР, Мексики, Турции, Бразилии поднялись на 

8-20 б.п., доходности российских суверенных евробондов прибавили 8-10 б.п., а индекс 

ММВБ опустился на 2,5% до 1974 пунктов. Возможно, именно масштабная коррекция в 

акциях привела к перетоку части средств локальных игроков на рынок рублевого долга, 

но очевидно, что без поддержки фундаментальных факторов это вряд ли бы произошло.  

Основной причиной устойчивости рынка ОФЗ мы считаем растущие ожидания по 

снижению ставки Банком России, которые поддерживаются позитивной статистикой по 

инфляции. Согласно вчерашней публикации Росстата, темпы роста потребительских цен 

за неделю с 28 февраля по 6 марта были нулевыми, что предполагает снижение 

инфляции в годовом выражении до 4,5%. Мы по-прежнему скептически настроены 

относительно возможности понижения ставки на заседании 24 марта, но шансы, что это 

все же произойдет до конца первого полугодия, на наш взгляд, теперь очень высоки. 

Таким образом, рынок ОФЗ в ближайшее время, скорее всего, продолжит двигаться в 

рамках бокового тренда, если текущее падение котировок нефти или UST не окажется 

слишком глубоким. В случае же разворота на внешних рынках потенциал снижения 

доходностей рублевых гособлигаций ограничивается существенным размером их 

текущего дисконта к ключевой ставке, находящемся в интервале 160-185 б.п. для бумаг 

с погашением в 2020 г. и позднее. 

/ Роман Насонов 

Вероятность дальнейшего роста пары доллар/рубль выше отметки в 60 

руб/долл. сохраняется. 
Сегодня котировки ОФЗ, вероятно, останутся вблизи вчерашних уровней. В фокусе 

будет статистика по рынку труда в США (16:30 мск). 
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Корпоративные события 

Чистая прибыль Альфа-Банка (Ba2/BB/BB+) по МСФО за 2016 г. 
выросла до 527 млн долл. (НЕЙТРАЛЬНО) 

Чистая прибыль Альфа-Банка по МСФО за 2016 г. выросла на 9,8% г/г – до 527 млн долл. 

(480 млн долл. в 2015 г.). Улучшению финансовых результатов способствовало 

восстановление чистой процентной маржи (за счет удешевления фондирования) и 

снижение расходов на резервирование потерь. Показатель чистой процентной маржи 

(NIM) в 2016 г. вырос до 4,5% (4,0% в 2015 г.). Показатель NPL (90+) сократился до 4,2% с 

6,9% на 31 декабря 2015 г.  Покрытие просроченных кредитов (90+) резервами на 

31.12.2016 г. составило 113,1%, что является комфортным урвнем.  

Активы Альфа-Банк выросли на 21,5% г/г и составили 38,2 млрд долл. Без учета эффекта 

укрепления рубля (на 16,8% по итогам 2016 г.), рост активов составил 11,9%. Кредитный 

портфель до вычета резервов увеличился на 10,4% г/г - до 23,9 млрд долл. Рост активов 

был обеспечен увеличением объема привлеченных средств клиентов на 22,4% г/г - до 

21,7 млрд долл. (без учета курсового эффекта — на 10,3%). 

Капитализация прибыли и размещение бессрочных субордов обеспечили увеличение 

нормативного капитала Альфа-Банка с 5,5 млрд долл до 6,6 млрд долл. В то же время 

рост активов происходил более быстрыми темпами, что привело к снижению 

достаточности капитала первого уровня Tier1 на 55 б.п. – до 16,2%, показатель Total CAR 

вырос на 3 б.п. – до 21,8% (Basel-I). По данным РСБУ на 1 февраля показатели 

достаточности капитала составляли: Н1.1=8,3% (мин 6,1%), Н1.2=9,8% (мин 7,6%), 

Н1.0=15,2% (мин 9,6%). Показатель достаточности общего капитала (Н1.0) с большим 

запасом превышает минимальное значение норматива. В данных условиях решение 

Альфа-Банка о досрочном погашении субордов, привлеченных по программе 

докапитализации через ОФЗ выглядит логичным. Отмети, что Совет директоров АСВ 

одобрил 6 марта ходатайство Альфа-Банка о досрочном возврате госпомощи в виде 

ОФЗ. Досрочный возврат субордов АСВ снимет с Альфа-Банка ограничения на 

возможность увеличивать ФОТ и выплачивать дивиденды. В 2017 г. Альфа-Банк 

планирует продолжить рост активов с опережением средних темпов роста рынка, что 

очевидно потребует привлечения ресурсов с публичного рынка капитала. Мы ожидаем, 

что рост предложения бондов Альфа-Банка будет ограничивать потенциал сужения 

премии в обращающихся выпусках к суверенной кривой. 

/ Дмитрий Монастыршин 

 



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

Источник: Bloomberg, PSB Research Источник: Bloomberg, PSB Research Источник: Bloomberg, PSB Research

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

7,6

1,5

Mexico 4,04

Brazil 5,14

2,8

2,4

1,0

PLN 3,72

INR 6,86

RUB 8,16

58,0

63,0

68,0

73,0

окт 16 ноя 16 дек 16 янв 17 фев 17

USDRUB  59,31 EURRUB  62,81

-2,48%

-2,70%

TRY  3,774

ZAR  13,334

2,00

4,00

6,00

8,00

окт 16 ноя 16 дек 16 янв 17 фев 17

S Africa 4,38 Russia 3,6 Brazil 4,82
Mexico 3,97 Turkey 5,52 Nigeria 6,22

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

окт 16 ноя 16 дек 16 янв 17 фев 17

OFZ 1Y  9,19 OFZ 5Y  8,33 OFZ 10Y  8,16

Источник: Bloomberg, PSB Research Источник: Bloomberg, PSB Research Источник: Bloomberg, PSB Research

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

25,8

14,9

9,1

8,9

8,6

7,6

1,5

0 5 10 15 20 25 30

Nigeria 6,19

S Africa 4,37

Turkey 5,87

Russia'23 3,74

Indonesia 4,07

Mexico 4,04

Brazil 5,14

20,5

15,0

7,7

7,7

4,5

4,4

2,8

2,4

0 5 10 15 20 25

BRL 10,45

TRY 11,06

ZAR 8,71

ZAR 8,71

CNY 3,4

IDR 7,46

PLN 3,72

INR 6,86

-0,12%

-0,30%

-1,73%

-1,91%

-2,32%

-2,48%

-2,70%

-0,03 -0,02 -0,01 0,00

CNY  6,911

IDR  13387

MXN  19,838

RUB  59,31

BRL  3,193

TRY  3,774

ZAR  13,334

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

11,0

11,5

окт 16 ноя 16 дек 16 янв 17 фев 17

Depo fix o/n 9 Repo 7d 10
Repo fix o/n 11 MosPrime o/n 10,16

7,5
7,7
7,9
8,1
8,3
8,5
8,7
8,9
9,1
9,3
9,5

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 10Y 13Y

09.03.2017 07.02.2017 07.12.2016 10.03.2016 3

1

2

-1

1
1

1

2

-1

-1

0

1

1

2

2

3

3

4

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

Источник: Bloomberg, PSB Research Источник: Bloomberg, PSB Research Источник: Bloomberg, PSB Research

        Управление исследований и аналитики

8,5
окт 16 ноя 16 дек 16 янв 17 фев 177,5

7,7

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 10Y 13Y

-1-1

-1

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



OFZ 1D YTM change, b.p. USD corp. eurobonds 1D price change, p.p. RUB corp. bonds 1D price change, p.p.
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