
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ДОЛГОВЫЕ, ДЕНЕЖНЫЕ И  
ВАЛЮТНЫЕ РЫНКИ 

10 августа 2016 г. 
 

Конъюнктура рынков 
 

 

Глобальные рынки: Глобальные долговые рынки во второй половине вторника отыгрывали 
слабые статданные из США. >> 

Еврооблигации: Российские суверенные евробонды продолжили восходящую динамику на 
дорожавшей нефти и снижении доходности базовых активов. >> 

FX/Денежные рынки: Рубль продолжил отыгрывать динамику на сырьевых площадках.  >> 

Облигации: ОФЗ продолжили пользоваться умеренным спросом. >>  

 

 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 210,25 -2,75 

EUR/USD 1,11 0,00 

UST-10 1,55 -0,04 

Германия-10 -0,07 0,00 

Испания-10 0,99 -0,03 

Португалия -10 2,81 -0,05 

Российские еврооблигации 
Russia-23  3,34 -0,04 

Russia-42 4,63 -0,04 

Gazprom-19 3,26 -0,06 

Evraz-18 (6,75%) 3,80 -0,08 

Sber-22 (6,125%) 3,98 -0,06 

Vimpel-22 5,07 -0,06 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 26206 (06.2017) 9,45 -0,05 

ОФЗ 26205 (04.2021) 8,7 -0,06 

ОФЗ 26207 (02.2027) 8,33 -0,10 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 10,54 0,01 

NDF 3M 9,89 -0,02 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1655,1 -0,10 

Остатки на депозитах, млрд руб. 393,04 38,35 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 64,78 -0,30 
 

 

В фокусе 

 

Аукционы ОФЗ 

 

Корпоративные события 

 

Альфа-Банк  (Ba2/BB/BB+): первичное размещение. 
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Глобальные рынки Еврооблигации 

Глобальные долговые рынки во второй половине вторника отыгрывали 
слабые статданные из США. 

Российские суверенные евробонды продолжили восходящую динамику на 
дорожавшей нефти и снижении доходности базовых активов. 

Во вторник торги на глобальном долговом рынке вновь проходили в 

условиях слабого информационного фона. Игроки рынка европейского долга 

продолжили отыгрывать вероятность дальнейших стимулирующих действий 

глобальных ЦБ. В то же время с открытием американских площадок и выхода 

слабых данных о производительности труда в США, что вновь поставило под 

сомнение возможность повышения ставок ФРС, доходности UST-10 пошли 

вниз, а следом и доходности 10-летних госбондов Германии и Франции. В 

итоге, UST-10 в доходности опустилась с 1,59% до 1,55%, 10-летние бонды 

Германии – с «-0,05%» до «-0,08%», Франции – с 0,17% до 0,14%, Италии – с 

1,13% до 1,12%, Испании – с 1,01% до 0,99%.    

На этой неделе важная для европейских госбондов макростатиска (оценка 

ВВП во 2 кв., промпроизводство) выйдет в конце недели. Также в последний 

день рабочей недели будет опубликована очередная порция статистики из 

США – будут представлены данные розничной торговли и индекс 

потребительских настроений. 

/ Александр Полютов    

 

Во вторник российские суверенные евробонды продолжили восходящую динамику на 

дорожавшей нефти и снижении доходности базовых активов. Так, котировки на «черное 

золото» вчера поднимались до 45,6 долл. за барр. сорта Brent, в то время как доходности 

UST-10 перешли к снижению с 1,59% до 1,547% годовых. В итоге, длинные евробонды 

Russia-42 и Russia-43 в цене еще прибавили на 54-62 б.п. (YTM 4,6%-4,65%), бенчмарк 

Russia-23 – на 21 б.п. (YTM 3,31% годовых), таким образом вернувшись к максимума 

середины июля этого года. CDS на Россию (5 лет) снизился еще на 3 б.п. до 210 б.п.  

Сегодня с утра Brent торгуется чуть ниже отметки в 45 долл. за барр., что пока 

кардинально не меняет картины в отношении российских евробондов, которые вероятно 

могут сбавить темпы роста, учитывая достигнутые максимумы. Впрочем, если нефть 

сохранит силы для дальнейшего повышения котировок к 47 долл. за барр., то российские 

бумаги могут получить дополнительный импульс, впрочем, их потенциал в текущих 

условиях выглядит ограниченным. 

       

/ Александр Полютов 

Сегодня доходности сегмента государственного долга продолжат 
находиться вблизи текущих уровней в отсутствие важных статданных.  

Российские евробонды могут сбавить темпы роста после достижения исторических 
максимумов, для дальнейшего роста необходимы дополнительные импульсы с сырьевых 
площадок. 
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FX/Денежные рынки Облигации 

Рубль продолжил отыгрывать динамику на сырьевых площадках.  ОФЗ продолжили пользоваться умеренным спросом. 

Во вторник рубль продолжил отыгрывать динамику на сырьевых площадках, 

где нефть после нисходящей динамики в первой половине дня уже во второй 

половине торгов вновь перешла к росту до отметки в 45,6 долл. за барр. В 

итоге, в течение дня рубль находился в диапазоне 64,6-65 руб. за доллар. 

Положительным для курса национальной валюты стал выход очередных 

данных ЦБ по чистому вывозу капитала частным сектором из РФ, который в 

январе-июле 2016 г. составил 10,9 млрд долл., сократившись в 4,9 раза г/г.  

Сегодня игроки рынка будут в ожидании выхода данных по запасам нефти в 

США (17-30 мск), а также ежемесячного отчета ОПЕК по ситуации на мировом 

рынке нефти, которые могут отразиться на значении котировок нефти, 

соответственно на курсе национальной валюты. В этом ключе ждем, что 

рубль будет удерживаться в диапазоне 64,7-65,2 руб. за доллар.   

На денежном рынке ситуация сохраняется комфортной – ставки МБК 

удерживаются вблизи уровня ключевой ставки, остатки на корсчетах на 

уровне 2,0 трлн руб. Вчера ЦБ провел первый в этом году депозитный 

аукцион сроком на 1 неделю – банки разместили 100 млрд руб., т.е. на весь 

предложенный объем лимита. При этом предложение со стороны банков 

составило 186,9 млрд руб. Средневзвешенная ставка составила 10,22% 

годовых. На наш взгляд, регулятор в ближайшие месяцы будет чередовать 

аукционы с учетом потребностей игроков, в том числе в периоды налоговых 

выплат, и сохраняющейся сегментации рынка.  

/ Александр Полютов    

Вчера рынок ОФЗ продемострировал сдержанную динамику благодаря стабильному 

внешнему фону. Нефть на момент закрытия торгов стоила 45,3 долл. за баррель, 

удержавшись на уровнях, достигнутых в понедельник. Курс рубля к доллару также 

сохранился вблизи отметки 64,6. В результате доходности среднесрочных выпусков 

гособлигаций опустились на 3-5 б.п.до 8,35%-8,9%. Аналогичную динамику 

продемонстрировали и длинные выпуски, доходности по которым сейчас составляют 

8,3%-8,4% годовых. Дисконт доходностей ОФЗ к ключевой ставке сохраняется на 

уровне 160-220 б.п., отражая ожидания смягчения монетарной политики ЦБ в 

среднесрочной перспективе. 

Среди корпоративных событий вчерашего дня можно отметить успешный сбор заявок по 

облигациям Альфа-Банкасерии БО-16 объемом 5 млрд руб., по итогам которого эмитент 

установил ставку 1 купона на уровне 9,75%, опустившись вниз от первоначального 

индикатива 9,9%-10,1% годовых. В итоге, доходность выпуска составила 9,99% годовых 

к 2-летней оферте, что составляет незначительную премию в размере 10 б.п. к 

собственной кривой. 

Сегодня состоятся аукционы Минфина, на котором участникам рынка будут 

предложены 10-летние ОФЗ с фиксированным купоном серии 26219 на сумму 15 млрд 

руб., а также 9-летний флоатер 29006 объемом 10 млрд руб. На наш взгляд, 

сложившаяся на рынке конъюнктура позволит успешно разместить заявленные объемы с 

незначительными премиями ко вторичному рынку, в частности за ликвидность по 

относительно новому выпуску ОФЗ 26219. 

С утра внешний фон продолжает оставаться нейтральным для рынка: фьючерсы на 

нефть марки Brent торгуются чуть ниже уровня 45 долл. за барр. По нашему мнению, 

пока что драйверы для сильных движений котировок ОФЗ отутствуют. 

/ Александр Полютов, Роман Насонов 

Сегодня, на наш взгляд,  рубль будет удерживаться в диапазоне 64,7-65,2 
руб. за доллар в ожидании данных по запасам и отчета ОПЕК. 

Сегодня мы не ожидаем сильных движений в ОФЗ с учетом стабильного внешнего фона 
и пониженной активности в период отпусков. Внимание будет на итогах аукционов 
Минфина. 
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В фокусе 

Аукционы ОФЗ 
Сегодня Минфин проведет аукционы по продаже 10-летних ОФЗ серии 26219 на 

сумму 15 млрд руб., а также 9-летнего флоатера ОФЗ 29006 на 10 млрд руб. ОФЗ 

26219 перед вчерашним закрытием торговался на уровне 97/97,5 (YTM 8,36%/8,28%), 

а 9-летний флоатер 29006 на уровне 104,4/104,6 (YTM 11,82%/11,79%). После 

аукционов двух выпусков с фиксированным купоном на прошлой неделе, Минфин 

вновь чередует инструменты и предложит фиксированный выпуск плюс флоатер 

общим объемом 25 млрд руб. 

Ситуация на рынке за прошедшую неделю изменилась в лучшую сторону. Длинный 

конец кривой доходности опустился на 15 б.п., отражая  усиление ожиданий 

смягчения монетарной политики ЦБ в среднесрочной перспективе. Этому 

способствовали позитивная динамика нефтяных котировок (+7,5% за неделю), а 

также последние данные по инфляции: цены по итогам заключительной недели 

июля упали на 0,1%. С учетом того, что с утра котировки нефти продолжают 

удерживаться вблизи 45 долл. за баррель, некоторый потенциал для роста в 

длинных ОФЗ еще остается. 

На наш взгляд, текущая благоприятная конъюнктура на рынке ОФЗ позволит 

Минфину добиться лучшего результата, чем на прошлой неделе. При этом успехом, 

вероятно, будет пользоваться заявленный 10-летние ОФЗ 26219 с постоянным 

купоном в ожидании дальнейшего снижения доходности. Но его ограниченная 

ликвидность (в обращении пока лишь 35 млрд руб.) потребует премии ко вторичному 

рынку, что предполагает ожидаемую доходность по средневзвешенной цене 8,35-

8,4%. Облигации с плавающим купоном сейчас не столь популярны у инвесторов, 

основными покупателями выступают банки для удовлетворения требований ПКЛ. За 

прошедшую неделю ОФЗ 29006 упали со 104,7 до 104,5, прибавив в доходности 3 б.п. 

Тем не менее, успешный опыт размещения всего объема аналогичных бумаг на 

аукционе 20 июля по средневзвешенной цене 105,32 позволяет предполагать, что 

Минфину удастся реализовать предложенные 10 млрд и на этот раз. При этом 

премия за первичное размещение, скорее всего, не превысит 5-7 б.п. 

/ Александр Полютов, Роман Насонов 

 
 

 

Кривая ОФЗ

Источник: Bloomberg, PSB Research
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Корпоративные события 
Альфа-Банк  (Ba2/BB/BB+): первичное размещение. 

Альфа-Банк вчера успешно провел сбор заявок на новый выпуск облигаций серии 
БО-16 объемом 5 млрд рублей. Срок обращения займа – 15 лет, оферта через 2 
года. Первоначальный ориентир ставки купона был заявлен в диапазоне 9,9% - 
10,1% годовых. По мере формирования книги заявок ориентир понижался. В итоге 
ставка купона по выпуску объявлена в размере 9,75% годовых, что соответствует 
доходности 9,99%.  Данный уровень содержит премию к собственной кривой 
доходности обращающихся бондов порядка 10 б.п. Сейчас самый длинный из 
выпусков Альфа-Банка  (займ серии БО-15 ) торгуется с доходностью 9,9% годовых 
к оферте 29.05.2018 г. Также доходность нового выпуска предполагает премию к 
кривой доходности Сбербанка порядка 40 б.п.  

У Альфа-Банка в обращении находятся рублевые бонды на 57 млрд руб., что 
составляет всего 2,5% от совокупных пассивов банка на 1 июля. Причем за первое 
полугодие 2016 г. Альфа-Банк выкупил в соответствии с плановым графиком 
собственные бонды на 4 млрд руб. Таким образом, новое предложение не 
требовало увеличения уже имеющихся лимитов. 

Мы считаем, что новый выпуск содержит потенциал роста на вторичном рынке 
порядка 10 б.п. Кроме того рост котировок выпуска может обеспечить постепенное 
улучшение операционной среды, которое будет позитивно отражаться на 
кредитных метриках  Альфа-Банка. Также мы отмечаем, что спрос на новые выпуск 
Альфа-Банка будет поддерживать низкий объем предложения бондов 
качественных эмитентов при наличии у крупных банков достаточных запасов 
ликвидности.  

 

/ Дмитрий Монастыршин 
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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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