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Конъюнктура рынков 
 

 

Глобальные рынки: Оптимистичные настроения на глобальных рынках пока сохраняются. >> 

Еврооблигации: Во вторник российские суверенные евробонды консолидировались, 
находясь в ожидании развития ситуации на сырьевых площадках и с доходностью базовых 
активов. >> 

FX/Денежные рынки: Диапазон в 55,80-56,60 руб/долл. по-прежнему сохраняет актуальность 
для российской валюты. >> 

Облигации: Ожидания по снижению ключевой ставки в пятницу поддерживают рынок ОФЗ в 
условиях коррекции на глобальных долговых площадках. >> 

 

 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 156,3 0,00 

EUR/USD 1,09 -0,002 

UST-10 2,33 -0,01 

Германия-10 0,37 -0,01 

Испания-10 1,67 0,01 

Португалия -10 3,58 0,00 

Российские еврооблигации 
Russia-23  3,40 0,00 

Russia-42 4,82 0,00 

Gazprom-19 2,84 -0,02 

Evraz-18 (6,75%) 2,08 -0,03 

Sber-22 (6,125%) 3,92 0,00 

Vimpel-22 4,42 0,01 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 26206 (06.2017) 8,45 0,02 

ОФЗ 26205 (04.2021) 7,83 0,00 

ОФЗ 26207 (02.2027) 7,73 0,01 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 9,83 0,04 

NDF 3M 9,48 0,04 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1229,9 -571,5 

Остатки на депозитах, млрд руб. 1085,7 42,0 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 55,85 -0,23 
 

 

В фокусе 

 

Аукционы ОФЗ. 
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Глобальные рынки Еврооблигации 

Оптимистичные настроения на глобальных рынках пока 

сохраняются. 

Во вторник российские суверенные евробонды консолидировались, находясь в 

ожидании развития ситуации на сырьевых площадках и с доходностью базовых 

активов. 

На глобальных рынках оптимистичные настроения пока сохраняются. В 

ходе вчерашнего дня американские фондовые индексы прибавили 

0,6%-1,2%, а доходность 10-летних гособлигаций США вернулась в 

район 2,33%-2,34% годовых. На глобальном валютном рынке отметим 

продолжение ослабления доллара против единой европейской 

валюты, и при этом его укрепление против защитной йены и валют 

emerging markets. 

Сегодня ожидается анонсирование командой Д.Трампа проекта 

налоговой реформы. Согласно текущим заявлениям представителей 

Белого дома, рынок ожидает объявления снижения ставки 

корпоративного налога с 35% до 15%, плюс, возможно, ряда отдельных 

мер, направленных на репатриацию капитала. При этом большое 

значение может иметь объяснение со стороны команды Д.Трампа, 

каким образом будет покрываться в таком случае увеличивающийся 

дефицит бюджета, но на данный момент есть сомнения, что у 

Правительства и Конгресса существует по этому вопросу единая 

позиция. На наш взгляд, обсуждение налоговой реформы Д.Трампа 

может стать ключевой историй ближайших недель на финансовых 

рынках. 

Вторая половина текущей недели представляет большой интерес 

значимыми для рынка событиями. Кроме ожиданий сегодняшнего 

официального анонсирования налоговой реформы в Штатах, 

отдельное внимание инвесторов будет оказано заседанию ЕЦБ в 

четверг и публикации первой оценки американского ВВП за 1 квартал. 

Однако ожидания масштабных налоговых изменений в любом случае 

перекрывают публикующуюся американскую статистику. 

/ Михаил Поддубский 

Во вторник российские суверенные евробонды консолидировались, находясь в ожидании 

развития ситуации на сырьевых площадках и с доходностью базовых активов. Так, нефть Brent 

стабилизировалась после падения и большую часть дня торговалась на уровне 51,4-51,8 

долл./барр. и уже поздно вечером показала рост в район 52,2-52,4 долл./барр. Доходности 

treasuries  планомерно подрастали на фоне роста «аппетита к риску» и в ожидании объявления 

Д.Трампом деталей реформы налогообложения в США на этой неделе. Вчера вышли хорошие 

данные по продажам новых домов в США в марте – рост на 5,8% м/м до 621 тыс. (максимум за 

последние месяцы). Рыночная вероятность повышения ставок ФРС в июне подскочила почти 

до 73% с 50% в конце прошлой недели. Так, доходность UST-10 поднималась с 2,27% до 2,33%-

2,34% годовых в основном в вечернее время, что российские евробонды еще не успели 

отыграть, вероятно, реакция будет сегодня утром. В результате, во вторник бенчмарк RUS’23 в 

цене был «в плюсе» на 6 б.п. (YTM 3,4%), длинные RUS’42 и RUS’43 – на 8 б.п. (YTM 4,82%). CDS 

на Россию на текущей недели снизился на 7 б.п. до 156 б.п. 

Вчера Русал разместил 6-летний евробонд на 500 млн долл. под 5,3% годовых, спрос превысил 

1 млрд долл. Размещение прошло без премии к рынку, на уровне длинного евробонда Evraz. 

Спрос на 4,5 летний евробонд ФосАгро превысил 1,9 млрд долл., объем выпуска составил 500 

млн долл., ставка – 3,95% годовых. ФосАгро, очевидно, сделала акцент на максимально 

возможной низкой ставке, что и удалось достичь (первоначальный индикатив был 4%-4,25% 

годовых). На вторичном рынке выпуск уже не выглядит привлекательно без премии к бондам 

Северсталь и Норникель.    

Сегодня с утра UST-10 удерживается в доходности на уровне 2,33% годовых, игроки рынка 

ждут сегодня представления налоговой реформы Д.Трампа. В 20-30 мск выступает глава 

Минфина США. Вторая половина недели насыщена событиями: выйдут данные по заказам на 

товары длительного пользования (чт.) и  квартальный ВВП (пт.), состоится заседание ЕЦБ (чт. 

в 14-45 мск). 

  / Александр Полютов 

На этой неделе внимание рынка может переключиться с выборов во 

Франции на ситуацию с налоговой реформой в США. 

Российские евробонды с утра отреагируют на рост доходности UST. Глобальные долговые 

рынки сегодня будут в ожидании представления налоговой реформы Д.Трампа. 
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FX/Денежные рынки Облигации 

Диапазон в 55,80-56,60 руб/долл. по-прежнему сохраняет актуальность 

для российской валюты. 

Ожидания по снижению ключевой ставки в пятницу поддерживают рынок ОФЗ 

в условиях коррекции на глобальных долговых площадках. 

Во вторник на валютном рынке наблюдалась не совсем стандартная картина – 

американский доллар слабел против валют развитых стран (индекс доллар 

снизился на 0,35%), но укреплялся против подавляющего большинства валют 

стран с развивающейся экономикой. Российский рубль, южноафриканский ранд, 

бразильский реал, мексиканский песо потеряли за вчерашний день 0,3%-0,7% по 

отношению к доллару. Ослаблению валют emerging markets способствовала 

умеренная коррекция на долговых рынках развивающихся стран после 

нескольких позитивных дней роста.  

Две последние недели пара доллар/рубль находится в диапазоне 55,80-56,60 

руб/долл., актуальность которого сохраняется. Вчера российские компании 

уплачивали НДС, НДПИ и акцизы, соответственно, апрельский налоговый 

период постепенно подходит к завершению. Так, 28 апреля состоится последняя 

крупная выплата налога на прибыль, размер которого, по нашим оценкам, 

заметно выше среднемесячных. 

Из событий вчерашнего дня отметим заявления Президента РФ Владимира 

Путина о том, что власти «не заинтересованы в чрезмерном укреплении рубля», 

однако говорить о том, что эти заявления оказали давление на курс 

национальной валюты, вряд ли корректно. Вчерашнее локальное ослабление 

рубля происходило одновременно с коррекцией в других валютах EM, поэтому 

для рубля в данный момент большое значение имеет «аппетит к риску» на 

глобальных рынках, нежели внутренние истории. 

На рынке МБК ставка Mosprime o/n во вторник подросла до 9,83%. Объем 

средств банков на корсчетах и депозитах в ЦБ в связи с уплатой налогов 

сократился до 2,32 трлн руб. Вчера ЦБ РФ провел депозитный аукцион сроком на 

одну неделю, абсорбировав 360 млрд руб. При этом объем предложения со 

стороны банков составил значительные 912,2 млрд руб. 

/ Михаил Поддубский 

Во вторник рынок ОФЗ незначительно скорректировался в условиях снижения 

котировок большинства локальных гособлигаций крупных EM. Доходности 10-летних 

бондов Мексики, Польши, ЮАР и Турции поднялись на 3-6 б.п. на фоне роста 

доходностей UST-10 на 5 б.п. до 2,33%  годовых, который может быть связан с 

анонсом налоговой реформы Д.Трампа. Доходности рублевых гособлигаций с 

погашением в 2020-2033 гг. выросли на 1-4 б.п. до 7,75-8,1%, что выглядит 

несущественным изменением после их снижения на 20-30 б.п. за предыдущие 

несколько дней.  

Таким образом, мы считаем, что участники рынка ОФЗ по-прежнему настроены 

оптимистично в ожидании снижения ключевой ставки на 25-50 б.п. 28 апреля, и на 

сегодняшних аукционах Минфина мы увидим переспрос на бумаги с фиксированным 

купоном в 2,5-3 раза. Инвесторам будут предложены 16-летний выпуск серии 26221 в 

объеме 20 млрд руб. и 6-летний 26220 в объеме 25 млрд руб. На вторичном рынке 

существенных изменений котировок ОФЗ сегодня не ожидаем. 

В корпоративном сегменте сегодня с 11:00 до 16:00 мск состоится сбор заявок на 

облигации ЭР-Телеком (B2/B+/–) серии ПБО-03 объемом 5 млрд руб. Ориентир ставки 

1-го купона составляет 10,50%-10,75% годовых, что соответствует доходности к 

погашению на уровне 10,78%-11,04% годовых. Справедливый уровень доходности 

данных облигаций мы оцениваем в диапазоне 10,6%-10,7% годовых, и считаем их 

хорошим вариантом для добавления в широко диверсифицированные долговые 

портфели. 

/ Роман Насонов 

Риски очередного обновления минимумов в паре доллар/рубль в случае 

восстановления нефтяных котировок пока еще сохраняются. 
Значительные изменения котировок ОФЗ до пятничного заседания ЦБ РФ по-

прежнему маловероятны. На сегодняшних аукционах Минфина ожидаем переспроса 

в 2,5-3 раза. 
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В фокусе 

Аукционы ОФЗ 
 

На сегодняшних аукционах Минфин предложит 2 выпуска с фиксированным купоном с дюрацией от 

4,6 лет на общую сумму 45 млрд руб. по номиналу против 40 млрд руб. на прошлой неделе, 

пользуясь оптимистичным настроем участников рынка. Ими станут 16-летний 26221 в объеме 20 

млрд руб. и 6-летний 26220  в объеме 25 млрд руб.  

По итогам прошедшей недели доходности ОФЗ с погашением в 2019-2033 гг. опустились на 20-30 

б.п. до 7,75%-8,1% годовых, несмотря на подешевевшую на 6,5% до 51,5  долл./барр. нефть Brent. 

При этом котировки локальных гособлигаций большинства EM снижались на фоне роста доходности 

UST-10 на 10 б.п. до 2,3%. Причиной столь сильной динамики российского рынка стали заявления 

Э.Набиуллиной от 20 апреля, указывающие на  возможность снижения ключевой ставки на 50 б.п. на 

предстоящем заседании ЦБ (28 апреля). Это стало сюрпризом для большинства участников рынка, 

учитывая относительную жесткость предыдущей риторики представителей регулятора.  

На наш взгляд, оптимистичные ожидания по ставке уже заложены в текущие котировки ОФЗ, 

поэтому значительного роста рынка по факту ее снижения на 50 б.п. мы не прогнозируем. Если же 

регулятор решит ограничиться шагом 25 б.п., то это может привести к смещению кривой доходности 

вверх на 5-10 б.п. О повышенных рисках коррекции свидетельствуют дисконты доходностей 

большинства бумаг к ключевой ставке, которые достигли 165-200 б.п., что достаточно много по 

историческим меркам. В связи с этим сегодня мы не рекомендуем выставлять заявки без премии в 

доходности к рынку спекулятивно настроенным инвесторам. Долгосрочные же игроки могут 

продолжать наращивать свои длинные позиции, исходя из нашего прогнозного диапазона 

доходностей для ОФЗ с погашением в 2020-2033 гг. на уровне 7,2%-7,6% на конец 2017 г.  

16-летние ОФЗ-ПД серии 26221 предлагались инвесторам и на прошлой неделе. Бонды на сумму 20 

млрд руб. по номиналу были проданы по средневзвешенной цене 96,72 (YTM 8,23%) с переспросом в 

3,7 раза. Полагаем, что сегодня средневзвешенная цена может сложиться на рыночном уровне 97,8-

97,9 (YTM 8,09-8,1%) при переспросе в 2,5-3 раза. Последнее размещение выпуска 26220 состоялось 

2 недели назад: спрос превысил предложение на сумму 20 млрд руб. лишь в 1,4 раза, а премия в 

доходности к рынку по средневзвешенной цене 97,7350 (YTM 8,06%) составила 3-4 б.п. Сегодня 

средневзвешенную цену мы ждем в интервале 98,7-98,8 (YTM 7,81-7,84%) при спросе на 30-40 млрд 

руб. выше величины предложения (25 млрд руб.). 

/ Роман Насонов 

 

 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 

 
 

 

Кривая ОФЗ

Источник: Bloomberg, PSB Research
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