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Глобальные рынки: Рост геополитических рисков способствует локальному снижению 
доходностей на долговых рынках развитых стран. >> 

Еврооблигации: В четверг российские суверенные евробонды с начала торгов 
продемонстрировали снижение котировок в ответ на рост доходности UST по итогам 
заседания ФРС. >> 

FX/Денежные рынки: Пара доллар/рубль вернулась ниже отметки в 58 руб/долл. >> 

Облигации: Ужесточение монетарной политики ФРС стало причиной снижения котировок 
ОФЗ в четверг. >> 

 

 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 149,0 -0,7 

EUR/USD 1,20 0,005 

UST-10 2,26 0,01 

Германия-10 0,46 0,01 

Испания-10 1,61 0,04 

Португалия -10 2,39 0,04 

Российские еврооблигации 
Russia-26  3,87 0,03 

Russia-42 4,80 0,05 

Gazprom-19 2,92 0,04 

Evraz-18 (6,75%) 2,24 -0,12 

Sber-22 (6,125%) 3,71 0,02 

Vimpel-22 3,71 0,02 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 25081 (01.2018) 7,70 -0,04 

ОФЗ 26220 (12.2022) 7,56 0,03 

ОФЗ 26207 (02.2027) 7,57 0,05 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 8,37 -0,01 

NDF 3M 7,45 -0,04 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 2396,3 6,7 

Остатки на депозитах, млрд руб. 1015,3 29,1 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 58,22 0,10 
 

 

Корпоративные события 

 

МегаФон получил рейтинг АКРА на уровне AA(Ru). (ПОЗИТИВНО) 
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Глобальные рынки Еврооблигации 

Рост геополитических рисков способствует локальному снижению 

доходностей на долговых рынках развитых стран. 

В четверг российские суверенные евробонды с начала торгов продемонстрировали 

снижение котировок в ответ на рост доходности UST по итогам заседания ФРС. 

Американские фондовые индексы завершили вчерашний день 

умеренным снижением в рамках 0,2%-0,5%, индекс Dow Jones 

прервал десятидневную серию роста. Некоторое ухудшение 

настроений на глобальных рынках обусловлено решением агентства 

S&P понизить суверенный рейтинг Китая с «AA-» до «A+» с 

прогнозом Стабильный. 

Сегодня в Азии настроения остаются умеренно-негативными после 

заявлений МИД КНДР о готовности провести «самое мощное 

испытание водородной бомбы в Тихом океане в качестве ответа на 

политику США». Рост геополитических рисков способствует 

снижению доходностей на наиболее надежные гособлигации – 

доходность 10-летних американских гособлигаций с 2,28% до 

2,25%-2,26% годовых. 

На глобальном валютном рынке доллар в ходе вчерашних торгов 

демонстрировал снижение против валют развитых стран. Пара 

евро/доллар сегодня подбирается к отметке в 1,1980 долл., таким 

образом, влияние итогов заседания Федрезерва на валютный рынок 

оказалось весьма краткосрочным. 

На следующей неделе внимание рынка может переключиться на 

обсуждение налоговой реформы в США. Администрация 

Президента и Конгресс ранее обещали представить проект 

реформы «на неделе с 25 сентября», соответственно, вопрос 

налоговой реформы в Штатах в ближайшее время может постепенно 

выходить на первый план. 

/ Михаил Поддубский 

В четверг российские суверенные евробонды с начала торгов продемонстрировали снижение 

котировок в ответ на рост доходности базовых активов по итогам заседания ФРС. Так, 

американский ЦБ сохранил неизменными ставки (1%-1,25%) и анонсировал старт планомерного 

сокращения баланса уже в октябре, что было во многом ожидаемо рынками. В то же время ФРС 

продолжает говорить о возможности еще одного повышения ставок в 2017 г., чего не 

закладывали в цену рынки. В результате, рыночная вероятность подъема ставок в декабре 

выросла с 53% до 63%. Доходности UST-10 поднялись с 2,23%-2,24% до 2,27%-2,28% годовых. На 

этом фоне большинство 10-летних суверенных евробондов EM показали рост доходности в 

пределах 2-7 б.п. Российский сегмент евробондов не остался в стороне: бенчмарк RUS’26 в цене 

потерял 25 б.п. (YTM 3,9%), длинные евробонды RUS’42 и RUS’43 – на 73-74 б.п. (YTM 4,81%-4,87%), 

30-летний RUS’47 – на 25 б.п. (YTM 5,14%). Стоит отметить, что реакция на ФРС была главным 

образом в начале торгов, в то время как большую часть оставшегося дня бонды преимущественно 

консолидировались на сложившихся уровнях. В то же время 20-21 сентября после ФРС заметно 

выросли CDS (5 лет) стран EM, в частности CDS на Россию – на 15 б.п. до 150 б.п., на Турцию – на 21 

б.п., на Бразилию – на 23 б.п., на ЮАР – на 23 б.п.        

Вчера РусГидро (Ва1/ВВ+/ВВ+) успешно провела прайсинг 5-летних евробондов на 2о млрд руб. с 

доходностью 8,125% годовых. Спрос превысил 42 млрд руб. Первоначальный индикатив 

доходности составлял около 8,25%, затем он был снижен до 8%-8,125% годовых. В итоге, выпуск 

предлагает незначительную премию к рублевым евробондам РЖД (Ва1/ВВ+/ВВВ-) с погашением в 

2023 г. (YTM 7,99%/4,62 г.).  

Сегодня с утра доходности UST-10 слегка снизились до 2,25%-2,26% на фоне нового витка 

геополитической напряженности вокруг КНДР (США ввели новые санкции, КНДР грозят 

испытаниями водородной бомбы в Тихом океане). На этом фоне рост доходности суверенных 

евробондов EM может приостановиться, в т.ч. и российских бондов, которые могут показать 

небольшой отскок при поддержке подорожавшей нефти (Brent торгуется в районе 56,4-56,6 

долл./барр.).   

/ Александр Полютов 

Внимание рынка постепенно будет переключаться на 

обсуждение налоговой реформы в Штатах. 

Доходности UST слегка снижаются с доходности на фоне геополитической напряженности по 

КНДР. На этом фоне евробонды РФ могут показать небольшой отскок при подорожавшей нефти.      
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FX/Денежные рынки 

 

Облигации 

Пара доллар/рубль вернулась ниже отметки в 58 руб/долл.  Ужесточение монетарной политики ФРС стало причиной снижения котировок ОФЗ 

в четверг. 

В ходе вчерашних торгов влияние итогов заседания Федрезерва на курс 

рубля было по большей части нивелировано – пара доллар/рубль вернулась 

ниже отметки 58 руб/долл. В целом группа валют развивающихся стран 

торговалась скорее разнонаправленно, однако обратим внимание, что 

индекс валют развивающихся стран (MSCI emerging market currency index) 

все же опустился ниже 1640 б.п. (минимальных отметок с начала месяца). 

Некоторую поддержку рублю на данный момент может оказывать 

приближающийся налоговый период. Пик налоговых выплат в этом месяце 

приходится на 25-28 сентября. Общий объем выплат в сентябре (без учета 

страховых взносов) мы оцениваем в 930 млрд руб., что, на наш взгляд, 

может оказывать локальную поддержку рублю в ближайшие дни. Однако 

по-прежнему считаем, что в случае появления выраженных настроений 

глобальных инвесторов в отношении долговых рынков развивающихся 

стран, влияние других факторов на курс рубля будет незначительным. 

Цены на нефть марки Brent продолжают консолидироваться вблизи 

максимальных отметок с апреля (район 56,50 долл/барр.). Сегодня в Вене 

состоится заседание мониторинговой комиссии в формате «ОПЕК+». По 

заявлениям главы Минэнерго РФ А.Новака на встрече может обсуждаться 

ограничение добычи нефти в Ливии и Нигерии. 

На рынке МБК ставка Mosprime o/n в четверг снизилась до 8,37%. Объем 

средств банков на корсчетах и депозитах в ЦБ увеличился до 3,41 трлн руб. 

Причиной заметного роста объема ликвидности в системе в последние дни 

являются аукционы Минфина по размещению средств на депозитах – на 

текущей неделе ведомство провело сразу три аукциона, задолженность 

банков увеличилась до 702 млрд руб., что компенсирует уменьшение 

ликвидности в системе за счет погашения банками основной доли 

задолженности РЕПО перед ЦБ. Сегодня Банк России проведет депозитный 

аукцион сроком на 3 дня (лимит 600 млрд руб.). 

/ Михаил Поддубский 

В четверг долговые рынки отыгрывали итоги заседания ФРС, которая сохранила курс на 

ужесточение монетарной политики, подтвердив намерения повысить ставку до конца 

года в сочетании с сокращением баланса величиной 4,5 трлн долл. начиная с октября. 

Действия американского ЦБ привели к снижению котировок гособлигаций по всему миру: 

к примеру, доходности 10-летних локальных бумаг Польши и ЮАР вчера опустились на 5 

б.п., Индонезии и Турции – на 9 б.п., и рынок ОФЗ не стал исключением. Доходности 

выпусков срочностью от 5 лет вчера поднялись на 2-5 б.п. до 7,56-7,86%, более короткие 

бумаги закрылись в диапазоне доходности 7,48-7,64%. 

Сегодня глобальный тренд на снижение котировок облигаций пока не получает своего 

развития: доходность UST-10 опустилась на 2 б.п. до 2,26%, что может быть связано с 

очередным обострением геополитической ситуации вокруг КНДР, продолжающей 

проводить ракетные испытания. Поддержку рынку ОФЗ должна также оказать 

благоприятная конъюнктура на сырьевых площадках: цены на нефть Brent в последние 

дни продолжают плавно расти, и уже достигли уровня апрельских максимумов в районе 

56,5 долл. за барр. В связи с этим мы считаем, что падения котировок ОФЗ сегодня уже не 

произойдет, и, скорее всего, на рынке будет преобладать боковая динамика. 

В корпоративном сегменте на 29 сентября анонсирован сбор заявок на 5-летние 

облигации ЛСР (B1/B/–) серии 001Р-03 объемом 5 млрд руб. с амортизацией номинала. 

Ориентир ставки 1-го купона – 9,00-9,25%, что соответствует доходности к погашению 

9,31-9,58% годовых. 

Вчера также стало известно о решении НЛМК (Ba1/BBB-/BBB-) досрочно погасить 

облигации БО-13 объемом 5 млрд руб. в дату окончания 8-го купонного периода – 

09.10.2017г. После размещения 7-летних евробондов в объеме 500 млн долл. на прошлой 

неделе, с выкупом NMLK-18 и NLMK-19 на 317 млн долл. у эмитента остается еще 

достаточно средств на выкуп второго рублевого выпуска в объеме 5 млрд руб. – БО-8 с 

офертой в октябре, что делает вероятным уход компании с локального долгового рынка. 

/ Роман Насонов 

Налоговый период и относительно высокие цены на нефть оказывают 

поддержку рублю в текущих условиях. 
Стабилизация на глобальных долговых рынках будет способствовать боковой динамике 

котировок ОФЗ в пятницу. 
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Корпоративные события 

МегаФон получил рейтинг АКРА на уровне AA(Ru). (ПОЗИТИВНО) 

Вчера АКРА сообщило о присвоении  МегаФону кредитного рейтинга на уровне  AA(Ru) со Стабильным 
прогнозом. Позитивное влияние на рейтинговую оценку оказывает  значительный масштаб бизнеса,  
высокий уровень рентабельности, сильная ликвидная позиция, а также высокий уровень 
корпоративного управления. Давление на рейтинг оказывают средний уровень долговой нагрузки и 
слабый денежный поток. 

МегаФон – второй по размеру выручки и абонентской базы мобильный оператор России. Услугами 
компании пользуются 77,4 млн человек.  По итогам 2016 г. выручка составила 316,3 млрд руб. В 1 пол. 
2017 г. выручка выросла на 14% г/г – до 175,9 млрд руб. Чистый денежный поток от операционной 
деятельности в 1 пол. 2017 г. составил 62,2 млрд руб. (+34% г/г).  Позитивно на оценку ликвидности 
влияет запас денежных средств  (28,5 млрд руб. по МСФО на 30.06.2017 г.).  

Совокупный финансовый долг  МегаФона на 30.06.2017 г. составлял 271,1 млрд руб. Чистый 
долг/EBITDA равен 1,7х. Значительные регулярные инвестиции  МегаФона, как и в целом в 
телекоммуникационном секторе, оказывают давление на рейтинг. По итогам 2016 г. капитальные 
расходы Компании составили 65,6 млрд руб. (20,7% от выручки). АКРА допускает рост капзатрат для 
всех телекоммуникационных компаний после утверждения точных требований к операторам связи в 
рамках внесенных изменений в ФЗ «О противодействии терроризму» и в УК РФ. АКРА оценивает  
свободный денежный поток  МегаФона как слабый, поскольку капзатраты и выплаты дивидендов 
обуславливают снижение свободного потока от операционной деятельности до уровня близкого к 
нулю.  

Получение рейтинга от АКРА на уровне  AA(Ru) является позитивным фактором, поскольку новые 
выпуски облигаций будут соответствовать критериям включения в Ломбардный список ЦБ РФ и 
разрешены для покупки в портфели НПФ, что облегчает для компании возможности рефинансирования 
публичного долга.  Находящиеся в обращении выпуски рублевых облигаций МегаФона имеют 
ограниченную ликвидность, поэтому ожидаем нейтральной реакции на новость. Ранее, на этой неделе, 
агентство S&P повысило долгосрочные кредитные рейтинги МегаФона в иностранной и национальной 
валюте до «ВВВ-» с «ВВ+», прогноз Стабильный. Повышение рейтингов МегаФона последовало за 
повышением оценки риска перевода и конвертации валюты для российских несуверенных заемщиков 
до «BBB-» с «BB+», что отражает отсутствие ограничений доступа к иностранной валюте в России в 
предшествующие экономические кризисы.  

/ Дмитрий Монастыршин 
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