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Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 312,20 6,60 
EUR/USD 1,09 0,00 
UST-10 2,30 0,03 
Германия-10 0,64 0,07 
Испания-10 1,76 0,03 
Португалия -10 2,56 0,04 
Российские еврооблигации 
Russia-23  4,42 -0,10 
Russia-42 5,98 -0,03 
Gazprom-19 5,36 -0,04 
Evraz-18 (6,75%) 7,16 0,00 
Sber-22 (6,125%) 6,20 0,01 
Vimpel-22 7,54 -0,05 
Рублевые  облигации 
ОФЗ 25082 (05.2016) 10,62 0,15 
ОФЗ 26205 (04.2021) 10,2 -0,03 
ОФЗ 26207 (02.2027) 9,69 -0,02 
Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 11,76 -0,05 
NDF 3M 11,21 -0,02 
Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1781,9 -86,80 
Остатки на депозитах, млрд руб. 228,13 -6,67 
Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 70,40 -0,43 

 

 

Корпоративные события 

 

 

Финансовые результаты российских банков в ноябре и за 11 месяцев 2015 г. 
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Глобальные рынки Еврооблигации 

Решение ФРС стало поводом для продолжения роста коротких UST. В среду рынок российских евробондов пребывал в ожидании заседания ФРС 
США, сдержанно реагируя на движение нефтяных котировок. 

На глобальном долговом рынке в рамках европейской сессии можно было 
наблюдать едва заметный рост доходностей гособлигаций. Участники рынка 
предпочли не совершать активных действий в ожидании решения ФРС США. 
Примечательно, что участники рынка довольно скромно отреагировали на 
публикацию данных об индексах деловой активности промышленном секторе и 
секторе услуг, которые следует отметить, оказались хуже прогнозов. 
Десятилетние гособлигации Германии по итогам дня достигли уровня 0,6691%, 
Франции – 1,0028%. 

В рамках американской сессии наблюдалась схожая динамика торгов. При этом 
слабые данные об объемах промышленного производства не отразилась на ходе 
торогов.  Участник рынка предпочитали не совершать активных операций. Тем 
не менее, решение ФРС целевой диапазон ставки с уровня 0-0,25% до 0,25%-
0,5% годовых, совпав с ожиданиями рынка, стало поводом для продолжения 
роста коротких гособлигаций США.  

Так, по итогам дня доходности UST-2 превысила уровень 1% впервые с 2010 г., в 
то время как доходность  UST-10 осталась в рамках диапазона 2,2%-2,35% 
годовых, завершив день на уровне 2,29% (+3 б.п.). 

/ Алексей Егоров, Дмитрий Грицкевич 

В среду рынок российских евробондов пребывал в ожидании судьбоносного заседания 
ФРС США, сдержанно реагируя на движение нефтяных котировок, которые вновь ушли 
ниже отметки 38 долл. за барр. марки Brent. Так, длинные евробонды Russia-42 и 
Russia-43 снизились в цене на 34-39 б.п., Russia-23 – на  53 б.п. (доходность бенчмарка 
протестировала уровень 4,5%, что близко к максимуму с середины октября). CDS на 
Россию возобновил рост до уровня 311 б.п. В корпоративных евробондах в преддверии 
решения ФРС динамика была разнонаправленной при низкой торговой активности.  

Как и ожидал рынок, ФРС приступила к повышению ставки, что в целом оказалось уже 
в цене большинства активов развивающихся стран. Вместе с тем, сохранение 
ожиданий дальнейшего плавного повышения ставки американским регулятором будут 
оказывать дополнительное давление на евробонды ЕМ.  

Дополнительным негативным фактором для российского рынка остается слабая 
конъюнктура на рынке нефти, котировки которой находятся в ожидании снятия 
запрета на экспорт нефти из США. В результате, ожидаем сегодня сохранения 
давления на российские евробонды. 

 

/ Александр Полютов, Дмитрий Грицкевич 

Сегодня, на наш взгляд, после решения ФРС следует рассчитывать на 
консолидацию рынков на достигнутых уровнях. 

На фоне снижения цен на нефть ждем сохранения давления на российские евробонды.  
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FX/Денежные рынки Облигации 

Инвесторы находились в ожидании решения ФРС.  Вчера в фокусе игроков рынка ОФЗ были аукционы Минфина, итоги которых 
представляли особый интерес в преддверии заседания ФРС. 

В ожидании решения ФРС США рубль нейтрально реагировал на снижение 
котировок нефти. При этом при текущих уровнях цен на нефть у рубля 
сохранялся потенциал на ослабление. В рамках дневной сессии курс доллара 
достигал отметки 70,58 руб., тем не менее, уже к концу торгов итоговое значение 
составило 70,14 руб. Следует отметить, что при нахождении котировок нефти 
вблизи отметок 38 долл. справедливый курс доллар находится в диапазоне 72,0 - 
74,0 руб. 

В рамках сегодняшних торгов мы не ожидаем увидеть реакцию рынка на 
решение ФРС США, которое в целом совпало с ожиданиями инвесторов. При 
этом ключевым фактором для национальной валюты продолжат оставаться 
цены на нефть, которые вновь перешли к снижению: Brent вновь приблизился к 
отметке 37 долл./барр.  Курс рубля при текущей цене на нефть вполне может 
достигнуть уровня 71,5-72,0 руб./долл. в рамках сегодняшней сессии.  

Ставки МБК, на фоне роста объемов ликвидности банковской системы 
удерживаются вблизи ранее достигнутых уровней. Mosprime o/n – 11,76%. 
Примечательно, что банки сохранили заимствования перед ЦБ по инструментам 
с фиксированной ставкой, что отражает сохраняющуюся сегментацию на рынке. 
В ближайшее время следует рассчитывать на сохранение повышенного спроса 
на рублевую ликвидность в преддверии налоговых выплат.  

/ Алексей Егоров, Дмитрий Грицкевич     

Вчера в фокусе игроков рынка ОФЗ были аукционы Минфина, итоги которых 
представляли особый интерес в преддверии заседания ФРС США. В результате,  
размещения двух выпусков ОФЗ прошли с переменным успехом. Так, из 
предложенных 10 млрд руб. 9-летнего флоатера ОФЗ 29006 было размещено бумаг 
на 8,2 млрд руб. (или 82%) при спросе 9,2 млрд руб. Средневзвешенная цена 
составила 101,8277%, доходность – 14,61% годовых, по данным Минфина. В свою 
очередь, гособлигации с фиксированным купоном – 4,5-летние ОФЗ 26214 – были 
размещены в полном объеме 5 млрд руб. при переспросе в 3,7 раза. 
Средневзвешенная цена составила 87,3316%, доходность 10,24% годовых. Похоже, 
инвесторы все-таки решили воспользоваться предложением госбумаг именно с 
фиксированным купоном, в том числе после локальной коррекции ОФЗ в начале 
недели, очевидно, в расчете на смягчение ДКП ЦБ в первой половине 2016 г. 

Вчера вышли данные Росстата по недельной инфляции с 8 по 14 декабря, которая, 
как и неделей ранее, составила 0,2%. Продолжился рост цен на плодоовощную 
продукцию (2,1%), в том числе на помидоры (9,0%) и огурцы (6,6%) после ввода 
«турецкого продэмбарго». В годовом выражении инфляция продолжила 
замедление, составив 14,5% против 14,8% неделей ранее и 15% в ноябре. Здесь все в 
большей степени начинает проявляться эффект высокой базы конца прошлого года. 
По итогам 2015 г. мы ждем замедления инфляции до 12,8%-13,2%, что в целом 
соответствует прогнозу ЦБ – 12,8%-13%, дает повод рассчитывать на возобновление 
снижения ключевой ставки в начале 2016 г. 

Вместе с тем, на фоне слабой конъюнктуры на рынке нефти и сохранения давления на 
рубль среднесрочно по-прежнему ждем более привлекательных уровней для 
увеличения позиции в ОФЗ: 10,4%-10,5% для среднесрочных бумаг  и 9,9%-10,0% для 
долгосрочных ОФЗ. 

/ Александр Полютов, Дмитрий Грицкевич 

В рамках сегодняшних торгов мы ожидаем увидеть реакцию рынка на 
возобновление снижения цен на нефть. 

На фоне слабой конъюнктуры на рынке нефти и сохранения давления на рубль ждем 
умеренного роста кривой госбумаг. 
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Корпоративные события 
Финансовые результаты российских банков в ноябре и за 11 месяцев 2015 г. 
Чистая прибыль российского банковского российского сектора за 11 месяцев текущего года составила 265 млрд рублей., следует из 
опубликованных данных ЦБ РФ. Финансовые результаты ноября стали наиболее успешными в текущем году. Чистая прибыль банков в 
ноябре составила 72 млрд руб. по сравнению с 66 млрд руб. в октябре и 51 млрд руб. в сентябре. В то же время лидеры отрасли (Сбербанк 
и Банк ВТБ) в ноябре заработали меньше прибыли, чем в октябре. Сокращение прибыльности госбанков обусловлено увеличением 
расходов на создание резервов по валютным кредитам в результате ослабления рубля по отношению к доллару США. Рост прибыли в 
ноябре в целом по банковской системе, также как и в октябре, мы связываем с разовыми сделками. Напомним, в октябре Банк Русский 
Стандарт отразил чистую прибыль 26,1 млрд руб. исключительно за счет реструктуризации и списания с баланса субординированного 
долга. В ноябре на результатах отрасли положительно отразились меры финансового оздоровления Банка Уралсиб, а также 
докапитализация Промсвязьбанка со стороны мажоритарного акционера на 15,7 млрд руб. 

Активы банковского сектора в ноябре выросли на 1,2% до 79,0 трлн рублей. Основной вклад в рост активов внесла переоценка валютных 
счетов. Без учета эффекта девальвации рубля рост активов в ноябре составил всего 0,2%. 

Кредитный портфель банков продолжает расти исключительно за счет корпоративных клиентов. Портфель кредитов физлицам в ноябре 
сократился на 0,4%, а с начала года сокращение составило -5,8%. Корпоративный кредитный портфель в ноябре вырос на 2,2% а с начала 
года рост составил 9,5%. 

Объем просроченной задолженности в корпоративном кредитном портфеле в ноябре вырос на 7,8%, что сильно выбивается из тренда 
последних месяцев. Мы связываем рост просроченной задолженности с реализацией кредитных рисков в авиационной отрасли, туризме, 
строительстве. Также на увеличении просроченной задолженности сказалось признание проблемными долгов санируемых банков. Доля 
просроченной задолженности в корпоративном кредитном портфеле в ноябре выросла с 5,9% до 6,2%. 

Просроченная задолженность по розничным кредитам в ноябре сократилась на 0,7%, что может быть обусловлено продажей и 
списанием с баланса части необслуживаемых кредитов.  

Приток средств клиентов в банки в ноябре продолжился и на 205 млрд руб. превысил объем прироста совокупного кредитного портфеля 
банков. На фоне снижения стоимости привлечения средств клиентов банки используют приток ликвидности для сокращения долга перед 
ЦБ. Общий объем ресурсов, привлеченных от ЦБ, в ноябре банки сократили с 5,5 трлн руб. до 4,9 трлн руб. (-9,6% м/м). 

Мы считаем, что оперативные данные о финансовых результатах банков в ноябре свидетельствуют о том, что наметившееся в 3-м 
квартале улучшение в системе замедляется. Восстановление маржи банков ограничивает реализация кредитных рисков, а также 
замедление темпов снижения стоимости ресурсов. Докапитализация банков через ОФЗ оказала серьезную поддержку системе, однако в 
условиях роста расходов на формирование резервов на возможные потери полученный запас прочности банки будут постепенно 
«проедать». Ожидаем, что облигации эмитентов банковского сектора в ближайшее время будут оставаться под давлением ухудшения 
операционной среды и общей негативной конъюнктуры в отношении российских долговых инструментов.   

/ Дмитрий Монастыршин 
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