
                                                                                                                                                              

  

 14 февраля 2018 г.
Мировые рынки 

Реакция на данные по инфляции США может оказаться чувствительной
Заявление нового главы ФРС Дж. Пауэлла не содержало обеспокоенности по поводу недавнего всплеска волатильности 
на рынках, хотя он и упомянул об отслеживании малейших рисков для финансовой стабильности. Видимо, текущая 
коррекция воспринимается как техническая и не представляет риск для финансовой стабильности, соответственно, при 
появлении признаков ускорения инфляции в США (данные за январь выйдут сегодня) движение вниз котировок акций и 
UST может возобновиться. В целом, судя по данным СМИ, инвесторы разделены на 2 лагеря: те, кто считает коррекцию 
технической, и что она скоро закончится (их пока большинство), и тех, кто считает, что она перерастет в 
фундаментальную историю (рост доходностей UST заставит пересмотреть оценки акций в сторону понижения). Принимая 
во внимание высокий уровень долга компаний, сложно проводить ужесточение монетарной политики так, чтобы соблюсти 
баланс рисков. Коррекция нефти (-1 долл. до <62 долл./барр., Brent) усилилась после сообщения МЭА, что 
восстановление сланцевой добычи в США перекрывает сокращение ОПЕК+ (рост коммерческих запасов в США 
говорит о том, что избыток возвращается на рынок), см. наш комментарий от 1 декабря 2017 г. 

Валютный и денежный рынок 
КОБР по-прежнему несильно привлекают участников рынка
Ситуация на рынке МБК нормализовалась: спред между RUONIA и ключевой ставкой на 12 февраля составил 72 б.п., 
что даже превышает его среднее значение с начала года. При этом приток ликвидности в систему остается сдержанным. 
Так, на этой неделе ЦБ хоть и ожидает роста притока из бюджета (до 300 млрд руб. в среднем), большая его часть 
приходит в систему через депозиты Казначейства (т.е. только ограниченному числу банков). В этой связи заметная доля 
спроса на депозитных аукционах обусловлена рефинансированием. Например, вчера банки предложили меньше, чем 
лимит ЦБ (3 трлн руб. против 3,35 трлн руб.). Не исключено, что ряд банков «придерживают» средства перед новым 
налоговым периодом. Впрочем, в феврале основные выплаты (НДС, НДПИ, акцизы) придутся на последний день (28 
февраля), а до этого система вряд ли испытает заметные оттоки по налогам. Вчера на аукционах КОБР ЦБ полностью 
разместил 1-й транш нового 6-го выпуска на 151 млрд руб. (погашение 16 мая) и доразместил 4-й выпуск (погашение 14 
марта) также на 151 млрд руб. Учитывая, что сегодня погасился 3-й выпуск (247 млрд руб.), общая задолженность по 
КОБР выросла лишь на 50 млрд руб. (до 650 млрд руб.), что говорит об ограниченном спросе на инструмент. 

Рынок ОФЗ 
Минфин увеличивает длину и объем предложения 
Сегодня Минфин решил предложить 15-летние ОФЗ 26221 (YTM 7,41%) и 7-летние 26222 (YTM 7,02%) на 44,3 млрд 
руб., увеличив объем в сравнении с предыдущим аукционом (30 млрд руб.). За неделю кривая доходностей ОФЗ 
увеличила наклон: в ответ на снижение ставки на 25 б.п. (до 7,5%) доходности коротких и среднесрочных выпусков (до 3-х 
лет) ушли вниз на 20 б.п., длинных выпусков (от 9 лет, 26207, 26212, 26221) почти не изменились. Негативное влияние 
на длинные ОФЗ (в которых высока доля нерезидентов) оказывает ухудшение конъюнктуры на GEM: за неделю 
доходности 10-летних бумаг Мексики, Бразилии и Турции выросли на >10 б.п. Отметим, что с момента публикации 
«кремлевского доклада» интерес к ОФЗ заметно возрос, но из-за небольшого объема предложения значительная часть 
спроса оставалась неудовлетворенной (100 млрд руб. на прошлом аукционном дне). Помимо снижения риска введения 
санкций на госбумаги РФ спекулятивный интерес обусловлен ожидающимся повышением суверенных рейтингов (все три 
международных агентства имеют позитивные прогнозы по рейтингам страны), при этом в ближайшее время (23 февраля) 
планируется пересмотр S&P, в случае положительного решения РФ может получить два рейтинга инвестиционной 
категории. Это может привести к включению ОФЗ в глобальные индексы облигаций GEM и увеличению притока 
иностранного капитала. От этого в наибольшем выигрыше окажутся самые длинные выпуски, в рамках сужения их спредов 
на 15-25 б.п. к кривой валютных свопов (CCS), в случае если нефть не продолжит дешеветь. В этой связи мы ожидаем 
высокий спрос на 26221 (доступный остаток бумаг к размещению составляет всего 24,3 млрд руб.).  

Коррекция в длинных бумагах GEM Есть потенциал для сужения спредов к CCS 

Источник: Bloomberg, оценки Райффайзенбанка 
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Список последних обзоров по экономике и финансовым 
рынкам 
 

Для перехода к последнему комментарию необходимо нажать курсором на его название 

 
Экономические индикаторы 
 

«Потерянный» рост: ВВП увеличился лишь на 
1,5% в 2017 г. 
 

Рознице и промышленности придется 
рассчитывать на бюджет 
 

Производство к концу года "выбилось из сил" 
 

Инвестиции помогли импорту завершить год 
уверенным ростом 
 

Макроэкономические парадоксы уходящего 
года 
 
Бюджетная политика 
 

Нефть и консервативная политика Минфина 
сжали дефицит до 66% от плана 
 
Рынок облигаций 
 

Новое бюджетное правило позволило бы 
обойтись без заимствований ОФЗ 
 

КОБРы не нашли спрос 
 

Аукцион по КОБР: для локальных банков лучше 
депозит 

 
Валютный рынок 
 

Минфин поставит новый рекорд покупки валюты 
в феврале 
 

Платежный баланс: нефть позволила сгладить 
декабрьский дефицит ликвидности 
 

Рубль не готов идти за нефтью 

 
 
 
 
 
 

Инфляция
 

Инфляция «штурмует» 2% 
 

Станет ли низкая инфляция поводом для снижения 
ставки в феврале? 
 

Монетарная политика ЦБ 
 

Отчет об инфляционных ожиданиях: настрой на 
снижение ставки 
 

Сильное снижение ключевой ставки сейчас - пауза в 
будущем? 
 
Денежный рынок 
 

Налоги забрали из системы 1 трлн руб. и временно 
повысили RUONIA 
 

Сегмент "овернайт" наиболее интересен банкам 
 

Плавающая ставка от Минфина создала арбитраж 
 

Новое бюджетное правило расширяет канал 
ликвидности 
 
Банковский сектор 
 

Физлица обусловили основной приток рублевой 
ликвидности в декабре 
 

Обзор банковской системы: декабрь унес большой 
объем валютной ликвидности, а январь ничего не 
принесет 
 

Обзор банковского сектора за ноябрь: котировки 
нефти сгладили дефицит валютной ликвидности 
 

ПСБ: еще один системно значимый банк попал в 
Фонд консолидации ЦБ РФ 
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Список покрываемых эмитентов
Для перехода к последнему кредитному комментарию по эмитенту необходимо нажать курсором на его название 

Нефтегазовая отрасль Металлургия и горнодобывающая отрасль

Газпром Новатэк АЛРОСА
Газпром нефть Роснефть Евраз
Лукойл Транснефть Кокс

Металлоинвест
Мечел
НЛМК

Норильский Никель
Русал
Северсталь
ТМК
Nordgold
Polyus

Телекоммуникации и медиа Химическая промышленность 

VEON МТС ЕвроХим Уралкалий
Мегафон Ростелеком СИБУР ФосАгро

Розничная торговля Электроэнергетика     

X5 Лента РусГидро
Магнит О'Кей ФСК

Транспорт Прочие 

Совкомфлот Global Ports АФК Система

Финансовые институты 

Альфа-Банк ВТБ ФК Открытие Тинькофф Банк
Банк Русский Стандарт Газпромбанк Промсвязьбанк ХКФ Банк
Банк Санкт-Петербург МКБ Сбербанк
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1 Требования Директивы 2014/65/ЕС об осуществлении платежей за получение аналитических материалов подлежат применению, начиная с 3 января 
2018 г. 

ОГРАНИЧЕНИЕ ОТВЕТСТВЕННОСТИ 
 

Аналитические материалы, предоставленные АО «Райффайзенбанк», основаны на информации, полученной из открытых 
источников, которые рассматриваются АО «Райффайзенбанк» как надежные. АО «Райффайзенбанк» не имеет возможности 
провести должную проверку такой информации и не несет ответственности за точность, полноту и достоверность 
предоставленной информации. При принятии инвестиционных решений инвесторы должны провести собственный анализ 
финансового положения эмитента, процентных ставок, доходности и всех рисков, связанных с инвестированием в ценные бумаги и 
другие финансовые инструменты и при необходимости воспользоваться услугами финансовых, юридических и иных консультантов. 
Мнения, выраженные в аналитических материалах, могут отличаться или противоречить мнениям, представленным другими 
подразделениями АО «Райффайзенбанк», вследствие использования различных допущений и критериев. Контактные данные лиц, 
участвовавших в подготовке аналитических материалов, содержатся в соответствующих материалах, а также на сайте АО 
«Райффайзенбанк».  
 

Выпуск и распространение аналитических материалов в определенных юрисдикциях могут ограничиваться законом, и лицам, в 
распоряжении которых оказывается любой документ или иная информация, опубликованная в данном источнике, необходимо 
соблюдать соответствующие ограничения. Информация о финансовых инструментах, содержащаяся в аналитических материалах, 
а также на сайте АО «Райффайзенбанк», может быть предназначена для квалифицированных инвесторов. В случае если Вы 
являетесь представителем, сотрудником или действуете от имени и (или) в интересах Инвестиционной фирмы (как данный термин 
определен в Директиве 2014/65/ЕС (Directive 2014/65/EU)1, учрежденной на территории Европейского Союза, 
ознакомление с аналитическими материалами АО «Райффайзенбанк», в том числе размещенными на сайте АО 
«Райффайзенбанк», возможно исключительно на возмездной основе и при условии заключения с АО «Райффайзенбанк» 
соответствующего соглашения, за исключением случаев ознакомительного использования материалов на некоммерческой 
основе. Путем ознакомления с аналитическими материалами в отсутствие заключенного с АО «Райффайзенбанк» соглашения 
или предложения о его заключении,  Вы подтверждаете неприменение требований Директивы 2014/65/ЕС (Directive 
2014/65/EU) и отсутствие статуса Инвестиционной фирмы. В дополнение к вышеизложенному, положения об ограничении 
ответственности, размещенные по адресу в сети Интернет 
https://www.raiffeisenresearch.com/en/web/portal/disclaimer;jsessionid=XgiCnWE3tsXLrVnCC6c2YWt, распространяются на 
аналитические материалы, в том числе опубликованные на сайте АО «Райффайзенбанк», в части, не противоречащей настоящим 
положениям, а также положениям применимого законодательства. 
 

Стоимость инвестиций может как снижаться, так и повышаться, и инвестор может потерять первоначально инвестированную 
сумму. Доходность ценных бумаг и других финансовых инструментов в прошлом не гарантирует доходности в будущем. 
Инвестиции в различные финансовые инструменты могут быть подвержены различного рода рискам, которые описаны в 
соответствующих декларациях, обязательных к ознакомлению лицами, принявшими решение об инвестировании. 
АО «Райффайзенбанк» может предоставлять или предоставляло инвестиционно-банковские услуги, услуги на рынках капитала, 
консультационные услуги, услуги управления активами и/или иные финансовые и/или банковские услуги эмитентам, финансовые 
инструменты которых могут упоминаться в аналитических материалах. При этом АО «Райффайзенбанк» придерживается строгих 
правил и политик, регулирующих недопущение конфликта интересов, во избежание причинения ущерба интересам клиентов. 
Материалы и сведения, предоставленные АО «Райффайзенбанк», носят исключительно информационный характер, 
предназначены для лиц, которые вправе получать такие материалы и сведения, и не должны рассматриваться как заверение об 
обстоятельствах, имеющих значение для заключения, исполнения или прекращения какой-либо сделки. Аналитические материалы, 
предоставленные АО «Райффайзенбанк» также не должны рассматриваться как обязательство заключить сделку, реклама, 
оферта, приглашение или побуждение сделать оферту, просьба купить или продать финансовые инструменты, либо осуществить 
какую-либо иную инвестиционную деятельность, если иное прямо не предусмотрено в соответствующем материале. Обращаем 
Ваше внимание на то, что информация, опубликованная в данном источнике, может изменяться без предварительного 
уведомления. АО «Райффайзенбанк» не берет на себя обязательство по обновлению соответствующей информации для 
поддержания её актуальности. 
 

Все права на представленную информацию принадлежат АО «Райффайзенбанк». Данная информация не предназначена для 
распространения неограниченному кругу лиц и не может воспроизводиться, передаваться или распространяться без 
предварительного письменного разрешения АО «Райффайзенбанк». 
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