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Конъюнктура рынков 

Глобальные рынки: Доходность Treasuries скорректировалась с летних максимумов.>> 

Еврооблигации: Рост оптимизма в бумагах ЕМ. Российские бумаги выглядели слабее общей 
динамики. Волатильность в бумагах АФК «Система». >> 

FX/Денежные рынки: Налоговый период должен поддержать рубль. >> 

Облигации: Пятница сохранила настрой предыдущих дней  - осторожный рост на фоне 

умеренной торговой активности. >>  

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 238.83 0.00 

LIBOR 3M 0.233 0.0000 

EUR/USD 1.29 0.0034 

UST-10 2.56 -0.018 

Германия-10 1.04 -0.039 

Испания-10 2.20 -0.075 

Португалия -10 3.16 -0.046 

Российские еврооблигации 
Russia-30  4.85 -0.06 

Russia-42 5.72 -0.04 

Gazprom-19 5.52 -0.04 

Evraz-18 (6,75%) 8.21 -0.22 

Sber-22 (6,125%) 5.92 -0.09 

Vimpel-22 7.22 -0.057 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 25079 (06.2015) 8.43 -0.02 

ОФЗ 26205 (04.2021) 9.49 -0.03 

ОФЗ 26207 (02.2027) 9.53 -0.01 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 8.29 -0.41 

NDF 3M 7.52 0.09 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1257 2.20 

Остатки на депозитах, млрд руб. 149.21 -20.25 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 38.41 -0.01 
 

 

Корпоративные события 

ВЭБу (Ваа1/ВВВ-/ВВВ) потребуется ежегодная докапитализация на 100 млрд долл.  

ВТБ готов обратиться в суд с исками к Мечелу (Саа1/-/-), если компания просрочит 
платежи по кредитам.   
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http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_22_09_2014.zip
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/Calendar_22_28_09_2014.pdf
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Глобальные рынки Еврооблигации 

Доходность Treasuries скорректировалась с летних максимумов. Рост оптимизма в бумагах ЕМ. Российские бумаги выглядели слабее общей 
динамики. Волатильность в бумагах АФК «Система».  

UST’10 в пятницу перешли к консолидации после прошедшего в середине 

недели заседания ФРС США. Сегодня с утра поддержку гособлигациям США 

обеспечило заявление агентства Fitch, которое подтвердило рейтинги страны 

«AAA» со «стабильным» прогнозом. Как отмечает Fitch, США отличаются 

уникальной финансовой гибкостью как эмитент основной резервной валюты 

мира и эталонных активов с фиксированным доходом и как страна, где 

находятся наиболее ликвидные рынки капитала. В результате доходность 

бенчмарка  UST’10 снизилась на 4 б.п. – до 2,56% годовых. 

В первой половине недели ожидается большое число выступлений членов 

ФРС, что может усилить волатильность Treasuries. Во второй половине недели 

выйдут данные по ВВП США (вторая оценка) за 2-й квартал.  

В целом, ожидаем консолидацию  UST’10 вблизи уровня 2,6% годовых. 

/ Дмитрий Грицкевич 

В пятницу общий сантимент в долговых бумагах развивающихся рынков был довольно 

положительным, что было фактором, который поддерживал и российские бумаги, 

которые несмотря на рост выглядели слабее других суверенных бумаг. Вместе с тем, 

ближе к концу дня на фоне выхода новостей относительно минской встречи инвесторы 

наращивали покупки в российских бумагах, однако преодолеть диапазон 30-50 б.п. на 

рынке в течение дня в сегменте госбумаг инвесторам не удалось.  В корпоративных 

бумагах  движение рынка выглядело довольно схожим. Лучше рынка выглядели бумаги 

Россельхозбанка, которые показали рост в рамках 80-120 б.п. Отметим, что бонды банка, 

после последних продаж, а также учитывая высокую вероятность государственной 

поддержки выглядят довольно интересно.  

Опровержение новости о том, что господин Евтушенков  освобожден из под домашнего 

ареста, не вызвало сколь значимой коррекции в бумагах АФК Система, которые на 

новости выросли на 300 б.п. Мы по-прежнему рекомендуем инвесторам с 

осторожностью подходить к подешевевшим бумагам АФК Система и МТС. 

Отметим, что новостной фон на начало недели складывается довольно положительным 

после минской встречи, что может стать триггером для активных покупок на рынке 

еврооблигаций. При этом стоит обратить на внимание на тот факт, что на этой неделе 

будет довольно много выступлений со стороны представителей ФРС.   

/ Игорь Голубев 

Ожидаем консолидацию  UST’10 вблизи уровня 2,6% годовых. Ждем роста покупок на рынке сегодня.   
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FX/Денежные рынки Облигации 

Налоговый период должен поддержать рубль.  Пятница сохранила настрой предыдущих дней  - осторожный рост на фоне 
умеренной торговой активности.  

Национальная валюта завершила неделю консолидацией на уровне 38,44 руб. 

Отсутствие негативных новостей с Украины, а также начало налогового периода 

смогли приостановить ослабление рубля.  

На этой неделе пройдет уплата НДС (в понедельник) и НДПИ (в четверг). На этом 

фоне короткие ставки денежного рынка немного скорректировались вверх, 

однако остаются на комфортном уровне. На этой неделе Казначейство предложит 

банкам депозиты на 425 млрд. руб. (объем возврата – 225 млрд. руб.), что частично 

облегчит уплату налогов. MosPrime o/n остается примерно по середине диапазона 

аукционных и фиксированных ставок ЦБ РФ, составив в пятницу 8,29% годовых. 

При этом более длинные ставки продолжают плавный рост -  MosPrime 3М 

обновила очередной максимум с 2009 г., достигнув 10,29% годовых, что 

подтягивает вверх свопы IRS. 

Дефицит валюты на рынке остается, однако банки предпочитают рыночные 

инструменты валютного рынка, новый инструмент Банка России так и остался 

невостребованным за счет более высоких ставок. При этом RUB NDF 0/n в пятницу 

составил 6,98%, что практически сравнялось со стоимостью рублевой части свопа 

ЦБ – 7% годовых. 

 На этой неделе не исключаем, что рубль может несколько укрепиться (первая 

цель – 38,0 руб.) на налогах, а рублевые ставки продолжат рост.  

/ Дмитрий Грицкевич 

Завершение недели проходило в том же ключе, что и большая часть дней на прошлой 

неделе. Инвесторы осторожно покупали российские ОФЗ при довольно умеренной 

активности рынка. Движение рынка сдерживало ожидание итогов встречи в Минске. 

За пятницу рынок на длинном отрезке добавил к цене закрытия четверга не более 20-

30 б.п. Сегмент ОФЗ продолжает наблюдать за валютным рынком, где национальная 

валюта пока не может показать уверенного укрепления, что сдерживает покупки.  

Отметим, что столь ожидаемая трехсторонняя встреча в Минске прошла довольно 

положительно. Были принятые дополнительные меры на пути к урегулированию 

конфликта, а в выходные продолжился обмен племенными.  Все это дает повод на 

больший оптимизм инвесторов на этой неделе, где глобальный новостной фон будет 

менее богатым, чем на прошлой неделе. Однако по-прежнему в фокусе валютный 

рынок, который, в том числе на фоне налогового периода имеет шансы на 

укрепление рубля. На этой неделе мы, скорее всего, увидим новые предложения, что 

отчасти будет оттягивать ликвидность с рынка ОФЗ. 

Мы сомневаемся, что на этой неделе Минфин решится на новое предложение. Так, по 

словам господин Сторчака, которые приводит газета Ведомости, Министерство 

финансов России возобновит аукционы по размещению облигаций федерального 

займа, когда доходность вернется «к уровню, сложившемуся до того, как мы стали 

эти аукционы отменять». Напомним, что последнее размещение было 16 июля, тогда 

выпуск 26216 размещался на ценовом уровне 93,46% (8,54%  YTM). Последние сделки 

по бумаги в пятницу проходили на уровне 90,5% (9,60%). Исходя из этого можно 

сделать вывод, что вряд ли мы увидим в ближайшее время новое предложение от 

Минфина.  

/ Игорь Голубев 

Ждем неагрессивного укрепления рубля. Новостной фон располагает к покупкам. Ждем сохранения оптимизма на рынке.  
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Корпоративные события 
ВЭБу (Ваа1/ВВВ-/ВВВ) потребуется ежегодная 
докапитализация на 100 млрд долл.  

Внешэкономбанку, попавшему под санкции Евросоюза и США, потребуется 
ежегодная стомиллиардная поддержка капиталом в течение 5 лет. Объем 
капитализации привязан к росту кредитного портфеля. Также ВЭБ предлагает 
Банку России выкупить паи управляющей компании Российского фонда прямых 
инвестиций на 120 млрд руб. для поддержки госкорпорации, но решение пока не 
принято. 
Суммы, необходимые для докапитализации ВЭБа, ранее назывались разные – от 
400 млрд руб.до 1,2 трлн руб. Осенью прошлого года в СМИ даже озвучивался 
вариант о разделении ВЭБа на два института: один - для политически важных 
госпроектов, под которые деньги дает бюджет, второй - институт развития, 
привлекающий деньги на рынке. На инвестиционном уровне Внешэкономбанку, на 
наш взгляд, удается удерживаться за счет своего статуса «института развития», 
которому обеспечена поддержка государства, даже если ради этого необходимо 
вносить изменения в законодательство.  
Текущее время не самое благоприятное для Внешэкономбанка. Во-первых, 
«вызревают» сочинские кредиты: всего госкорпорация выдала олимпийских 
кредитов на 240 млрд руб., из них на девять проблемных приходится 79%, или 190 
млрд руб. при капитале Банка 577 млрд руб. Во-вторых, ситуация на Украине – Fitch 
оценил риски порядка 74% капитала. Таким образом, в совокупности оба фактора 
готовы «подъесть» весь капитал госкорпорации. При этом старых проблем также 
хватает, тянущихся еще с 2008 года. Достаточно вспомнить санированные Связь-
Банк и Глобэкс Банк. 
 

ВТБ готов обратиться в суд с исками к Мечелу (Саа1/-/-), если 
компания просрочит платежи по кредитам.  

Газета «КоммерсантЪ» пишет, что ВТБ готов обратиться в суд с исками к Мечелу, 
если компания не сможет обслуживать долг и по-прежнему будет не согласна на 
конвертацию долга в капитал, об этом заявил глава банка А.Костин. Конвертацию 
он назвал «не очень хорошим» вариантом, но ВТБ к ней готов, потому что не видит, 
«как долговая нагрузка может обслуживаться». Предложенный Мечелом план 
оздоровления компании ВТБ не устраивает. Напомним, план Мечела предполагает 

ввод grace-period по кредитам на 5 лет и капитализацию 50% процентов в течение 1-
2 лет. Также банкам предлагается перевод валютных кредитов компании в 
рублевые и пересмотр процентной ставки до ставки рефинансирования ЦБ+1-2%. 
По данным менеджмента Мечела, возможен только данный вариант 
урегулирования долга, который гарантирует банкам стабильные выплаты 
процентов и возврат кредитов в полном объеме. Мечел намерен сокращать размер 
долга, для чего приступит к продаже стратегически важных активов, включая и 
ЧМК, за которые в ближайшие 2-3 года планируется выручить 2-3 млрд долл. Вместе 
с тем, гендиректор Мечела О.Коржов в сентябре в интервью газете «Ведомости» 
сообщил, что у компании нет возможности обслуживать тело кредита и платить 
проценты в полном объеме, а также имеется просроченная задолженность по 
процентам, не уточнив детали. Заявление главы ВТБ может свидетельствовать, что 
у госбанков и компании, а также правительства, которое участвует в 
урегулировании долга Мечела, все еще нет единого решения проблемы, что 
добавляет неопределенности в ситуацию – бонды Мечела по-прежнему под 
давлением.             
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