
 

  

 

 

 
 

 
 
 
 

 
ДОЛГОВЫЕ, ДЕНЕЖНЫЕ И  
ВАЛЮТНЫЕ РЫНКИ 

17 февраля 2016 г. 
 

Конъюнктура рынков 
 

 

Глобальные рынки: Оптимизм на рынках перешел к затуханию.>> 

Еврооблигации: Российские евробонды вначале дня показали рост следом за нефтью, но уже 
во второй половине торгов сантимент на рынках ухудшился. >> 

FX/Денежные рынки: Рубль не смог выйти из сформированного с января диапазона.  >> 
Облигации: Во вторник ОФЗ после роста в начале дня уже во второй его половине перешли к 
снижению следом за нефтяными ценами. >>  

 
 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 354,14 -3,31 
EUR/USD 1,11 0,00 
UST-10 1,77 0,02 
Германия-10 0,24 -0,02 
Испания-10 1,70 -0,04 
Португалия -10 3,51 -0,20 
Российские еврооблигации 
Russia-23  4,62 0,00 
Russia-42 6,08 -0,03 
Gazprom-19 5,37 -0,09 
Evraz-18 (6,75%) 8,32 -0,11 
Sber-22 (6,125%) 5,78 -0,06 
Vimpel-22 7,49 -0,05 
Рублевые  облигации 
ОФЗ 25082 (05.2016) 9,43 -0,02 
ОФЗ 26205 (04.2021) 10,29 -0,10 
ОФЗ 26207 (02.2027) 10,09 -0,13 
Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 11,04 0,01 
NDF 3M 10,59 9,75 
Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1606,5 114,40 
Остатки на депозитах, млрд руб. 340,24 25,15 
Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 76,25 -1,53 

 

 

Корпоративные события 

 

Райффайзенбанк заработал прибыль 24,9 млрд руб. по МСФО за 2015 г. 
А.Дворкович: решения об изменении формулы НДПИ на нефть нет, против все, кроме 
Минфина. 
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Глобальные рынки Еврооблигации 

Оптимизм на рынках перешел к затуханию. Российские евробонды вначале дня показали рост следом за нефтью, но уже во 
второй половине торгов сантимент на рынках ухудшился.  

Ключевым событием вчера стало соглашение России, Саудовской Аравии, 
Катара и Венесуэлы о сохранении добычи нефти на уровне января с условием, 
что остальные крупные поставщики топлива последуют их примеру. Однако 
январские уровни являются рекордными для Саудовской Аравии и России, что и 
привело к быстрому возврату цен на нефть в диапазон  32-34 долл./барр. и 
коррекции глобальных индексов. 

Вместе с тем, UST’10 на фоне инерции за счет первого торгового дня после 
выходных в США во вторник продемонстрировали дальнейший рост доходности 
– до 1,77% годовых (+3 б.п.). При этом доходность бенчмарка Bund’10 на фоне 
снижения аппетита к риску снизилась на 3 б.п. – до 0,23% годовых. 

Сегодня от рынков ждем сохранения повышенной волатильности. В частности, 
инвесторы будут находиться в ожидании новостей относительно поддержки 
соглашения по уровню добычи нефти другими странами ОПЕК. Кроме того, 
вечером будут опубликованы протоколы последнего заседания ФРС США.   

 

/ Дмитрий Грицкевич 

Во вторник российские суверенные евробонды в начале дня показали неплохой рост, 
следуя за нефтяными котировками, которые превысили отметку в 35 долл. за барр. 
марки Brent в ожидании итогов встречи главы российского Минэнерго и с министрами 
нефти ряда стран ОПЕК. Впрочем, предварительное соглашение о возможной 
заморозке добычи нефти на январских уровнях, если инициатива получит поддержку 
других стран производителей нефти, не вызвала особого оптимизма у игроков рынка и 
нефть пошла вниз, что незамедлительно сказалось на суверенных евробондах.  

В итоге, длинные выпуски Russia-42 и Russia-43 завершали день снижением на 11-39 
б.п., бенчмарк Russia-23 был в небольшом плюсе на 12 б.п. Корпоративные евробонды в 
силу инертности после роста в начале торгов в пределах 20-40 б.п. продолжили 
удерживать позиции и по итогам дня. Лучше рынка смотрелись длинные выпуски 
Новатэк, Сбербанка, ВЭБ, VimpelCom. 

Сегодня с утра Brent торгуется ниже 32,5 долл. за барр., что, вероятно, вновь будет 
вносить волатильность в котировки российских евробондов, которые после 
вчерашнего роста могут показать умеренное снижение.  

/ Александр Полютов 

Сегодня от рынков ждем сохранения повышенной волатильности. Сегодня падение нефтяных цен будет вносить волатильность на рынке евробондов, 
ждем снижения котировок. 
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FX/Денежные рынки Облигации 

Рубль не смог выйти из сформированного с января диапазона.  Во вторник ОФЗ после роста в начале дня уже во второй его половине перешли 
к снижению следом за нефтяными ценами. 

Вчерашнее открытие локального валютного рынка прошло в позитивном ключе 
на фоне роста цен на нефть к 35 долл./барр. на сообщениях о возможной встрече 
в Катаре российского и саудовского министров нефти. Однако инвесторы 
скептически восприняли итоги встречи, в результате чего на нефтяном рынке 
последовала достаточно резкая коррекция обратно к отметке 32  долл./барр. 

В результате рубль так и не смог выйти из сформированного с начала года 
широкого диапазона – 76-80 руб./долл. (вчерашние экстремумы находились на 
отметке 75,91 руб./долл.), отразившись от нижней границы к отметке 78 
руб./долл. 

В результате, после локальной эйфории цены на нефть Brent вновь вернулись в 
диапазон 32-34 долл./барр. Ждем, что данный диапазон будет удержан, однако 
не исключаем сохранения высокой волатильности на рынках. Ожидаемый 
торговый диапазон для рубля сегодня – 77-79 руб./долл. 

 

/ Дмитрий Грицкевич    

Во вторник ОФЗ после роста в начале дня уже во второй его половине перешли к 
снижению следом за нефтяными ценами, которые отразились и на ослаблении рубля. 
В итоге, котировки гособлигаций опустились на 30-50 б.п., доходность выросла на 5-
10 б.п. – средний участок кривой был в районе 10,2-10,3%, в длине – 10,15%. 

Минфин сегодня проведет аукционы по продаже нового 15-летнего выпуска ОФЗ 
26218 на 20 млрд руб., а также 4-летнего флоутера ОФЗ 29011 на 10 млрд руб. С 
учетом премии за первичное размещение рекомендуем участвовать в аукционе по 
новому длинному бенчмарку с доходностью на уровне 10,1% годовых (89,29 по цене). 
Учитывая сохраняющуюся волатильность на рынках, рекомендуем участие в 
размещении лишь небольшим спекулятивным объемом. При этом котировки 
длинного флоутера ОФЗ 29011 на уровне 103,8/103,9 выглядят дорого относительно 
фиксированной кривой – с учетом наших долгосрочных ожиданий по ставке покупка 
бумаги может быть интересна ближе к номиналу (см. комментарий от 16.02.2016 г.). 

В сегменте корпоративного долга наметилось некоторая активность первичных 
размещений. Так, вчера Норникель довольно оперативно объявил, что одним днем 
проведет сбор заявок на 10-летние облигации серии БО-05 объемом 15 млрд руб. 
Ранее сообщалось, что размещение бондов пройдет 19 февраля. Учитывая 
продолжительную срочность выпуска (предусмотрен только call-option через 5 лет), 
размещение, вероятно, найдет интерес у ограниченного круга инвесторов.  

Сегодня пройдет book-building выпуска ПКТ (Первый контейнерный терминал, 
рейтинг «ВВ» от Fitch) серии 02 на 5 млрд руб. Ориентир ставки 1 купона – 12,9-13,1% 
годовых, доходность к 5-летней оферте – 13,32-13,53% годовых. Напомним, в декабре 
прошлого года ПКТ уже разместил выпуск серии 01 на 5 млрд руб. с доходностью 
13,5% годовых и офертой 5 лет, не исключено, что спрос на новые бумаги будет на 
сопоставимых уровнях.   

  / Александр Полютов, Дмитрий Грицкевич 
Ждем сохранения высокой волатильности на рынках. Ожидаемый торговый 
диапазон для рубля сегодня – 77-79 руб./долл. 

Сегодня внимание игроков рынка ОФЗ будет на аукционах Минфина и ситуацией на 
сырьевых площадках, возможно продолжение локальной коррекции.  
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Корпоративные события 
Райффайзенбанк заработал прибыль 24,9 млрд руб. по 
МСФО за 2015 г. 
Райффайзенбанк опубликовал вчера МСФО за 2015 г. Чистая прибыль банка 
выросла до 24,9 млрд руб., что обеспечило показатель рентабельности 
собственного капитала (ROE) на уровне 25,4%. По нашим расчетам, 
Райффайзенбанк имеет высокие шансы стать самым эффективным банком среди 
топ-10 по итогам 2015 года.  Райффайзенбанку в 2015 г. удалось успешно 
компенсировать рост стоимости фондирования увеличением ставок по кредитам 
для заемщиков. Чистые процентные доходы Банка в 2015 г. составили 43,4 млрд 
руб., что даже незначительно превосходит показатель 2014 г. Позитивно на 
финансовых результатах Райффайзенбанка отразилась прибыль по торговым 
операциям, которая составила 9,3 млрд руб. (против убытка 0,3 млрд руб. в 2014 
году). Кроме того Райффайзенбанк отразил прибыль до налогообложения 6,2 
млрд руб. от разовой сделки по продаже НПФ «Райффайзен» группе БИН. 

Райффайзенбанк в 2015 г. проводил стратегию по сокращению бизнеса в рамках 
общей стратегии Группы RBI по сокращению взвешенных по риску активов. 
Активы Райффайзенбанка сократились на 3,9%, кредитный портфель сократился 
на 9%. Число сотрудников сократилось на 6,9%. Мы не ожидаем, что 
Райффайзенбанк будет усиливать сокращение бизнеса в России в 2016-2017 
годах, поскольку девальвация рубля даже без сокращения операций приводит к 
сокращению активов при пересчете в валюту отчетности материнского холдинга. 
При переводе отчетности в евро, активы Райффайзенбанка в 2015 г. сократились 
на 17,5%, в то время как стратегия Группы предполагала сокращение активов, 
взвешенных с учетом риска, на 20% в течение 2015-2017 годов. 

Мы не ожидаем реакции в бондах Райффайзенбанка на публикацию сильной 
отчетности. В прошлом году Банк сократил объем обращающихся облигаций с 
19,8 млрд руб. до 12,8 млрд руб. Остающиеся в обращении выпуски имеют 
ограниченную ликвидность и котируются по нижней границе доходности банков 
первого эшелона. 

 
/ Дмитрий Монастыршин 
 
 

 А.Дворкович: решения об изменении формулы НДПИ на 
нефть нет, против все, кроме Минфина. 
Ведомства пока не сформулировали решение об изменении формулы налога на 
добычу полезных ископаемых (НДПИ) для нефти, заявил журналистам вице-премьер 
РФ Аркадий Дворкович. «Решение об изменении формулы НДПИ не принималось, 
есть разногласия на эту тему. Против все, кроме Минфина», - сказал он. 
Отсутствие решения об изменении НДПИ позитивно для нефтяных компаний, т.к. оно 
могло привести к значительным потерям для российских НК (в среднем на 20% при 
нефти 38 долл. за баррель, по нашим оценкам). Видимо в 2016 г. нефтяной сектор 
«отделается» только повышением акцизов на бензин. Тем не менее, мы не 
исключаем, что в случае критического роста дефицита бюджета к изменению 
налогового бремени на НК правительство может вернуться. 

  / Александр Полютов 
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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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