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Т Е Н Д Е Н Ц И И

ВТБ Капитал представляет
аналитику финансового
рынка
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Облигации России и стран
СНГ по итогам пятничной
сессии продемонстрировали
впечатляющую динамику.
Бумаги других инвестици�
онных категорий также де�
монстрировали хорошую
динамику. Среднесрочные
выпуски показали рост ко�
тировок на 50 бп. В целом
мы отмечаем, что в настоя�
щее время долгосрочные
российские корпоративные
облигации выглядят не�
сколько недооцененными
по сравнению с суверенной
кривой, которая в течение
последних двух сессий де�
монстрировала впечатляю�
щую динамику. В результа�
те спреды между высоко�
рейтинговыми корпоратив�
ными выпусками и суве�
ренными облигациями су�
щественно расширились.
Среднее значение спреда
вернулось к уровням, в пос�
ледний раз отмечавшимся
в декабре 2012 года, увели�
чившись с конца марта
примерно на 20 бп. В сег�
менте облигаций стран
СНГ также отмечался спрос
на долгосрочные выпуски.
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В пятницу основное внима�
ние участников рынка было
сосредоточено на данных
о занятости в несельско�
хозяйственных отраслях
США, которые, судя по все�
му, оказались хуже ожида�
ний большинства наблюда�
телей (хотя в них были
и свои положительные мо�
менты). В ожидании публи�
кации торговая активность
в рубле и других сырьевых
валютах и валютах разви�
вающихся рынков была до�
вольно низкой, и большин�
ство из них торговалось
вблизи уровней закрытия
четверга. Торги долларом
на российском валютном
рынке открылись на отмет�
ке 31.60, после чего курс
постепенно достиг 31.65,
но затем в результате фик�
сации прибыли опустился
до 31.55. Динамика бива�
лютной корзины в целом
повторяла движения курса
доллара, изменяясь в диапа�
зоне 35.70�35.80. Однако
после выхода в США стати�
стики занятости рубль на�
чал падать, тогда как дру�
гие валюты развивающихся
рынков, напротив, укрепи�
лись. Дополнительное дав�
ление на рубль  также ока�
зало укрепление евро к дол�
лару (курс европейской ва�
люты приблизился к отмет�
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ке 1.30). Однако вскоре
и в долларе, и в бивалют�
ной корзине начались про�
дажи. В результате, достиг�
нув в ходе торгов уровня
31.70, к концу дня доллар
опустился до 31.53 (минус
10 коп.), тогда как корзина
хотя и не удержалась на
внутридневных максиму�
мах (35.98), закрылась
в плюсе (35.82, плюс 9
коп.). Напомним, при такой
стоимости корзины Банк
России продает валюту
(размер плановых интер�
венций — около 70 млн
долл. в день). Также следует
отметить произошедшеев
пятницу снижение цен на
нефть Brent (104.09 долл./
барр., минус 1.7%). За не�
делю нефть Brent подеше�
вела почти на 5.0%, так что
снижение курса рубля к би�
валютной корзине пример�
но на 2.3%, на наш взгляд,
не выглядит чем�то экстра�
ординарным. Слабая дина�
мика сырьевых рынков де�
лает вероятными новые па�
дения курса рубля, и покуп�
ка российской валюты
в случае таких «провалов»
выглядит весьма неплохой
торговой идеей.
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Мы отмечаем хорошую ди�
намику расходования бюд�
жетных средств в начале
апреля. По нашим оцен�
кам, с начала месяца дефи�
цит консолидированного

бюджета составил 248
млрд руб., при этом об�
щий позитивный фискаль�
ный эффект на ликвид�
ность оценивается Банком
России в 183 млрд руб.
(скорректированный на
депозиты Федерального
казначейства, государ�
ственные заимствования
и прочее). Между тем нео�
жиданное снижение объе�
ма денежных средств в об�
ращении также оказало
небольшую поддержку
банковской ликвидности.
В результате в пятницу одно�
дневные ставки репо на
ММВБ опустились пример�
но на 15 бп до 5.89%. Кро�
ме того, спрос на аукционах
однодневного репо с ЦБ РФ
оказался меньше предложе�
ния. В результате банки за�
няли всего 92.1 млрд руб.
по средней ставке 5.59%,
тогда как регулятор был го�
тов предоставить 140 млрд
руб. Мы также отмечали
сужение спредов на кри�
вых NDF/кросс�валютных
свопов и процентных сво�
пов — примерно на 5�10
пп на отрезке до трех лет,
поскольку инвесторы, ве�
роятно, учитывали в ценах
дальнейшее смягчение мо�
нетарной политики ЦБ РФ.
В частности, 12�месячная
ставка NDF закрылась на
отметке 6.35% (минус
11 бп), тогда как годовая
ставка процентного свопа
опустилась на 7 бп — до
7.14% (базис остался прак�
тически на прежнем уров�
не). В то же время ставки

4� и 5�летних кросс�валют�
ных свопов опустились
примерно на 20�25 бп —
до 5.75%
и 5.70% соответственно,
что, вероятно, произошло
из�за закрытия сделки по
привлечению синтетичес�
кого долларового фондиро�
вания. В целом мы полага�
ем, что ставки денежного
рынка могут остаться низ�
кими и на этой неделе, од�
нако начало налогового пе�
риода (15 апреля) окажет
давление на стоимость
фондирования, поскольку
в апреле консолидирован�
ный бюджет вряд ли будет
исполнен с профицитом.
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В пятницу долгосрочные
ОФЗ выросли в цене почти
на 70�80 бп, в то время как
среднесрочные выпуски
прибавили около 30�40 бп.
В частности, отметим вы�
пуск ОФЗ с погашением
в 2028 году (YTM 7.20%),
который подорожал почти
на 80 бп, и ОФЗ с погаше�
нием в 2023 году (YTM
6.97%), который прибавил
почти 75 бп. Последний
в настоящий момент выг�
лядит оцененным справед�
ливо по сравнению с дол�
госрочными выпусками, но
в целом мы считаем, что
он по�прежнему предлага�
ет более высокий потенци�
ал ролл�дауна в перспекти�
ве от трех до шести меся�
цев. Мы по�прежнему

предпочитаем долгосроч�
ные выпуски, поскольку
полагаем, что инфляция
продолжит замедляться.
В то же самое время мы
выделяем среднесрочные
бумаги — ОФЗ со сроком
обращения до 2019 года
(ставка купона 7.5%, YTM
6.46%) и ОФЗ со сроком
обращения до 2019 года
(ставка купона 6.80%, YTM
6.57%), которые, на наш
взгляд, в настоящий мо�
мент недооценены по от�
ношению к кривой. Также
самый сильный наклон
в настоящий момент имеет
отрезок кривой, представ�
ляющий выпуски с пога�
шением в 2017�2019 гг.
Мы отметили, что в пятни�
цу основными покупателя�
ми долгосрочных выпусков
стали международные ин�
весторы: очевидно, что
после значительного ослаб�
ления рубля сейчас самое
подходящее время для по�
купки долгосрочных ОФЗ.
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На этой неделе выходит
мартовская статистика по
импорту из стран дальнего
зарубежья (в начале неде�
ли ожидается выход тамо�
женной статистики), дан�
ные по продажам новых
легковых автомобилей
(Ассоциация европейского
бизнеса, 8�9 апреля) и ба�
ланс федерального бюдже�
та (Минфин, 10�11 апреля).
Банк России должен опуб�
ликовать данные по внеш�

неторговому балансу за
февраль (9�11 марта). Так�
же Росстат не сегодня завт�
ра опубликует и индекс по�
требительской уверенности
за 1�й квартал 2013 года.

Мартовская статистика
по импорту из стран даль�
него зарубежья. После вы�
хода в прошедшую пятни�
цу февральской таможен�
ной статистики по объе�
мам экспорта и импорта
в Россию таможенные
органы опубликуют под�
робный отчет по импорту
из стран дальнего зарубежья
за март. Полагаем, что эти
данные подтвердят дальней�
шее охлаждение внутренне�
го спроса после резкого роста
в начале 2013 года.

Продажи автомобилей
за март. Месячный рост
с сезонной поправкой, ско�
рее всего, вернется к прак�
тически нулевой отметке
после роста на 4.1% в ян�
варе. Это предполагает
снижение на 1% по срав�
нению с аналогичным пе�
риодом прошлого года,
означая, что активность
в секторе осталась невысо�
кой. Ожидаемое снижение
показателя может также
объясняться неблагоприят�
ным календарным факто�
ром — в марте этого года
было всего 20 рабочих
дней, что на день меньше,
чем в марте 2012 года.

Баланс федерального
бюджета в феврале. Сог�
ласно предварительным
оценкам Минфина, доходы
бюджета в марте достигли
1.1 трлн руб. (по сравне�
нию с 0.9 трлн руб. в пре�
дыдущем месяце), в то
время как расходы сокра�
тились до 1.0 трлн руб.
(с 1.1 трлн руб. в феврале).
В результате баланс феде�
рального бюджета вышел
в положительную зону.

Баланс внешней торгов�
ли за февраль. Сокраще�
ние объемов экспорта в го�
довом сопоставлении (из�за
снижения цен на нефть
Urals и уменьшения объе�
мов экспорта газа вслед�
ствие более теплой погоды
в Европе по сравнению
с прошлым мартом) наряду
с заметным ростом импор�
та (2% за год согласно
предварительной таможен�
ной статистике) могли при�
вести к снижению профи�
цита торгового баланса и
еще большему его сокраще�
нию в годовом исчислении.

Индекс потребительской
уверенности Росстата за
1�й квартал 2013 года.
Показатель деловых ожи�
даний (субиндекс, входя�
щий в расчет индекса PMI
в сфере услуг) постепенно
ухудшался в первые три
месяца этого года.
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Слабая динамика сырьевых рынков делает вероятными новые падения курса рубля,

и покупка российской валюты в случае таких «провалов» выглядит весьма неплохой тор!

говой идеей.


