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Конъюнктура рынков 
 

 

Глобальные рынки: Рынки продолжают находиться в ожидании решения ФРС. >> 

Еврооблигации: Снижение в суверенных евробондах приостановилось, и наблюдался 
умеренный в рамках коррекции рост на фоне отскока по нефти. >> 

FX/Денежные рынки: Рубль немного укрепился благодаря нефти. >> 
Облигации: ОФЗ несколько стабилизировались после снижения благодаря отскоку по нефти 
и попытке рубля ближе к вечеру вторника отыграть утраченные позиции. >>  

 

 

 
 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 305,60 -11,99 
EUR/USD 1,09 -0,01 
UST-10 2,27 0,04 
Германия-10 0,57 0,03 
Испания-10 1,72 0,10 
Португалия -10 2,52 0,08 
Российские еврооблигации 
Russia-23  4,52 0,14 
Russia-42 6,01 0,13 
Gazprom-19 5,41 0,20 
Evraz-18 (6,75%) 7,16 0,50 
Sber-22 (6,125%) 6,19 0,12 
Vimpel-22 7,59 0,12 
Рублевые  облигации 
ОФЗ 25082 (05.2016) 10,47 -0,07 
ОФЗ 26205 (04.2021) 10,23 0,09 
ОФЗ 26207 (02.2027) 9,71 0,09 
Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 11,81 0,00 
NDF 3M 11,35 0,10 
Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1868,7 111,30 
Остатки на депозитах, млрд руб. 251,47 -91,01 
Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 70,83 0,61 

 

 

Корпоративные события 

 

Fitch подтвердило рейтинги 9 российских "дочек" иностранных банков. 

S&P снизило рейтинг EDC с «ВВ+» до «ВВ», прогноз Негативный. 

РусГидро (Ва2/ВВ/ВВ+): итоги 9 мес. 2015 г. по МСФО. 
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Глобальные рынки Еврооблигации 

Рынки продолжают находиться в ожидании решения ФРС. Снижение в суверенных евробондах приостановилось, и наблюдался 
умеренный в рамках коррекции рост на фоне отскока по нефти. 

В рамках вчерашних торгов на глобальном долговом рынке можно было 
наблюдать небольшой рост доходностей гособлигаций ЕС и США. Участники 
рынка продолжали находиться в ожидании решения ФРС. При этом можно было 
наблюдать довольно слабую реакцию на публикацию статданных об уровне 
занятости в ЕС, которые оказались немного хуже прогнозов.  

В рамках американской сессии были представленные данные о базовом индексе 
потребительских цен, а также об индексе потребительских цен, которые не 
смогли отразиться на ожиданиях участников относительно сегодняшнего 
решения ФРС США, от которого большинство участников рынка ждет 
повышения ставки. По итогам торгов доходности UST-10 выросли до 2,2711%. 

/ Алексей Егоров 

Во вторник снижение в суверенных евробондах приостановилось, и наблюдался 
умеренный в рамках коррекции рост на фоне отскока по нефти выше отметки 38,5 
долл. за барр. марки Brent. Так, длинные евробонды Russia-42 и Russia-43 прибавляли в 
цене на  41-42 б.п., бенчмарк Russia-23 – на  66 б.п. CDS на Россию вчера резко 
опустился с 324 до 304 б.п.  

Корпоративные евробонды также были в плюсе, впрочем, рост котировок был 
сдержанным в пределах 20-30 б.п. Лучше рынка были выпуски, в том числе в 
наибольшей степени потерявшие в цене в предыдущие дни: Газпром нефть («+30-55 
б.п.»), суборды РСХБ («+68-97 б.п.»), длинные бонды Evraz («+50-89 б.п.») и VimpelCom 
(«-25-58 б.п.»). Кроме того, рост был в выпуске Sibur-18 («+39 б.п.»), в том числе на фоне 
новостей об одобрении Правкомиссией по иностранным инвестициям покупки 
китайской Sinopec до 20% акций Сибура, причем, первые 10% будут куплены за 1,338 
млрд долл., вторая часть пакета в 10% будет куплена в течение 3 лет. 

В целом, долговые рынки находятся в ожидании решения ФРС США сегодня вечером 
(в 22-00 мск) в рамках заседания, на котором с высокой долей вероятности 
американский регулятор повысит ставку. Впрочем, игроков рынка в настоящее время в 
большей степени интересуют комментарии главы ФРС Дж. Йеллен относительно 
дальнейшей динамики повышения ставки, что может в той или иной степени повлиять 
на поведение рынков. Сегодня участники рынка вероятней всего воздержатся от 
активных действий до решения ФРС, торговая активность будет невысокой.  

/ Александр Полютов 

Сегодня на фоне ожидания решения ФРС следует рассчитывать на рост 
волатильности. 

Сегодня рынок евробондов будет находиться в ожидании итогов заседания ФРС США, 
торговая активность, вероятно, будет невысокой. 
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FX/Денежные рынки Облигации 

Рубль немного укрепился благодаря нефти.  ОФЗ несколько стабилизировались после снижения благодаря отскоку по 
нефти и попытке рубля ближе к вечеру вторника отыграть утраченные 
позиции. 

Рост котировок нефти на сырьевых площадках оказал рублю поддержку, 
позволив продемонстрировать укрепление по итогам вчерашнего дня.  

При открытии торгов национальная валюта продолжила сдавать позиции в 
ожидании дальнейшего снижения котировок нефти. В тоже время, появление 
признаков небольшого восстановления на сырьевых площадках позволило 
национальной валюте перейти в наступление. В рамках дневной сессии курс 
доллара продемонстрировал небольшое снижение и по итогам дня достиг 
уровня 70,07 руб. Следует отметить, что в рамках вечерней сессии  курс доллара 
снижался до отметки 69,65 руб. 

Сегодня, на наш взгляд, на локальном валютном рынке может наблюдаться 
повышенная волатильность. Ожидание предстоящего решения ФРС США может 
спровоцировать сильные колебания на сырьевых площадках, что отразится и на 
курсе рубля. Мы полагаем, что сегодня курс доллара будет находиться в 
широком диапазоне 69,80-71,0 руб. 

Ставки денежного рынка понемногу начали снижаться. Увеличение 
предложения Банком России лимитов на аукционе рублевого РЕПО 
удовлетворило повышение спроса на рублевые ресурсы. Уровень ликвидности в 
преддверии налоговых выплат сохраняется на комфортном уровне. 

/ Алексей Егоров    

Во вторник ОФЗ несколько стабилизировались после снижения накануне благодаря 
отскоку по нефти и попытке рубля ближе к вечеру отыграть у доллара утраченные 
позиции. В итоге, кривая гособлигаций в доходности опустились на 5-7 б.п. – средний 
участок приблизился к значению 10,2%, в длине – 9,65%. Отметим, дисконт к 
ключевой ставке ЦБ по-прежнему сохраняется (80-135 б.п.), нельзя исключать 
возобновления коррекции в ОФЗ по мере переоценки и сдвига во времени ожиданий 
понижения ставки ЦБ. 

Сегодня Минфин проведет аукционы по продаже 4,5-летних ОФЗ 26214 на сумму 5 
млрд руб., а также 9-летних ОФЗ 29006 с переменным купонным доходом на сумму 10 
млрд руб. Котировки среднесрочных ОФЗ 26214 находятся на уровне 87,06/87,35 
(YTM 10,33%/10,24% годовых), т.е. на 67-76 б.п. ниже ключевой ставки. На наш взгляд, 
покупать длинные ОФЗ по текущим ценам остается рискованно (особенно в 
преддверии заседания ФРС); не исключаем коррекцию доходности к 10,4%-10,5% 
годовых. Котировки длинного флоутера ОФЗ 29006 на уровне 101,92/102,15 
фактически полностью совпадают с нашей оценкой (102,3), в результате чего мы 
рекомендуем «держать» бумаги в рамках долгосрочной стратегии buy&hold. В 
целом, мы не ждем высокого спроса на аукционах Минфина в преддверии 
судьбоносного заседания ФРС. Напомним, на прошлой неделе интерес инвесторов к 
размещению индексируемых ОФЗ был умеренный (см. наш обзор к аукционам ОФЗ 
от 15.12.2015 г.).  

/ Александр Полютов, Дмитрий Грицкевич 

Сегодня, на наш взгляд, на локальном валютном рынке может наблюдаться 
повышенная волатильность. 

Сегодня внимание игроков рынка ОФЗ будет на аукционах Минфина, не ждем 
высокого спроса в преддверии судьбоносного заседания ФРС.    
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Корпоративные события 
Fitch подтвердило рейтинги 9 российских "дочек" 
иностранных банков. 
Вчера агентство Fitch подтвердило долгосрочные рейтинги дефолта эмитента 
(РДЭ) восьми российских банков с иностранным капиталом на уровне "BBB-" с 
"негативным" прогнозом. В частности были подтверждены рейтинги Бэнк оф 
Чайна (Bank of China), Чайна Констракшн банка ( China Construction Bank), 
Кредит Агриколь КИБ (Credit Agricole), Данске банка (Danske Bank), Эйч-Эс-Би-
Си банка (HSBC), ИНГ банка Евразия( ING), Нордеа банка ( Nordea Bank) и СЭБ 
банка (SEB). Сохранение рейтингов банков отражает мнение агентства о 
высоком уровне поддержки, которую при необходимости могут оказать их 
финансово устойчивые материнские компании. Данное мнение основано на 
таких факторах, как 100%-ное владение материнскими структурами, высокий 
уровень интеграции, использование материнского бренда и крайне низкая 
стоимость поддержки с учетом незначительной доли российских 
подразделений в совокупных активах материнских компаний (менее 1%). 
Рейтинги дочерних банков ограничены потолком суверенного рейтинга России 
("BBB-"). 
По мнению Fitch, рейтинги банков могут быть понижены если материнский банк 
получит рейтинг "BBB-" или ниже, если материнский банк продаст российское 
подразделение владельцу с более низким рейтингом, либо если Fitch ухудшит 
оценку вероятности поддержки российских "дочек". При этом аналитики 
агентства считают все эти факторы маловероятными. 
Кроме того накануне Fitch  отдельно подтвердило долгосрочные РДЭ Credit 
Europe Bank и его российской «дочки» — Кредит Европа Банка на уровне «BB-». 
Подтверждение рейтинга российского Кредит Европа Банка отражает 
умеренность давления роста стоимости фондирования и расходов от 
обесценения активов на его капитал; по мнению Fitch, риски рефинансирования 
у банка, несмотря на ограниченную ликвидность, управляемые. «Негативный» 
прогноз по РДЭ обусловлен возможностью дальнейшего снижения качества 
активов банка в условиях ухудшения экономической среды, сокращения 
потребления и инвестиций, падения реальных располагаемых доходов 
населения. 
Мы нейтрально оцениваем влияние подтверждения рейтинов на котировки 
долговых инструментов эмитентов. Определяющее влияние на бумаги сейчас 
оказывает снижение спроса на россиские активы на фоне падения цен на нефть. 

/ Дмитрий Монастыршин 

S&P снизило рейтинг EDC с «ВВ+» до «ВВ», прогноз 
Негативный. 
Standard&Poor's во вторник снизило долгосрочные рейтинги дефолта эмитента 
компании Eurasia Drilling Co. (EDC) в иностранной и национальной валютах до «BB» с 
«BB+» по итогам пересмотра, на который они были помещены 19 октября. Прогноз 
дальнейшего изменения рейтингов Негативный. Напомним, решение начать пересмотр 
рейтингов было принято в связи с сообщением о возможном делистинге компании, 
который, по мнению аналитиков S&P, может привести к ухудшению показателей и 
ослаблению ликвидности EDC. Например, долговая нагрузка может превысить 2x. Торги 
акциями компании на Лондонской фондовой бирже прекратились 18 ноября. В целом, 
решение S&P было предсказуемо после реализации выше перечисленных рисков в связи 
с прекращением премиального листинга. Кроме того, у EDC также имеется рейтинг от 
Fitch на уровне «ВВ», т.е. решение S&P по сути выравнивает рейтинги компании. Мы не 
ждем заметной реакции в евробонде EDC-20 (YTM 8,26%/3,76 г.), котировки которого во 
многом учитывают вероятные изменения в кредитном профиле компании и ситуации в 
секторе в целом, выпуск торгуется на уроне бумаг рейтинговой группы «В+/ВВ-».      

РусГидро (Ва2/ВВ/ВВ+): итоги 9 мес. 2015 г. по МСФО. 
Чистая прибыль группы РусГидро по МСФО за 9 мес. 2015 г. выросла по сравнению с тем 
же периодом 2014 г. на 7,5% до 24,1 млрд руб., в 3 кв. 2015 г. в сравнении с 3 кв. годом 
ранее – более чем в 5,5 раз до 5,5 млрд руб., следует из отчета компании. Выручка 
компании за 9 мес. выросла на 5% и составила 245,1 млрд руб., в 3 кв. рост выручки 
составил 9,4% до 74,3 млрд руб. Показатель EBITDA РусГидро за 9 мес. 2015 г. снизился 
на 7,6% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года и составил 47,6 млрд руб. 
Между тем в 3 кв. 2015 г. EBITDA выросла на 37,4% к аналогичному периоду 2014 г., 
достигнув 13,9 млрд руб. В целом результаты компании за 3 кв. выглядят сильными. 
Темпы роста EBITDA были опережающими по сравнению с выручкой, что привело к 
увеличению маржи по этому показателю. Этому способствовало как увеличение 
выработки электроэнергии, так и контроль над расходами. В то же время показатели 9 
мес. не столь оптимистичные. Они отразили снижение EBITDA на фоне роста выручки. 
При том, что выручка показала увеличение ниже уровня инфляции. Долг РусГидро за 9 
мес. 2015 г. вырос на 27% к 2014 г. до 225,2 млрд руб., чистый долг – на 25% до 178,7 млрд 
руб. При этом метрика Долг/EBITDA составила 2,99х против 2,24х в 2014 г., Чистый 
долг/EBITDA – 2,4х против 1,8х соответственно.         

/ Александр Полютов 
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