
из 12

25.03.2019

Главное за неделю: 

ЦБ РФ оставил

неизменной ключевую

ставку в 7,75% - RBC

Почему это важно?

Одновременно ЦБ понизил прогноз по пиковой инфляции в Марте-Апреле до

5,5%, по инфляции за год до 4,7-5,2% и подтвердил прогноз в 4% для 2020 г.

Вывод
ЦБ может понизить ставку не в конце 2019, как планировал ранее, а раньше.

Основные риски для такого оптимизма: 1. США могут усилить давление,

наблюдая за ростом оптимизма у нас 2. Рынок уже заложил в цену понижение

ставки (1-летняя ОФЗ дает 7,2%, Ruonia 7,44%).

Алроса присоединится к

эйфории на долговом

рынке – Bloomberg

Почему это важно?

Алроса готовит первый выпуск евробондов за 9 лет и присоединится к

Evraz Plc, EuroChem Group AG и Минфину РФ, выбравшим момент для

рефинансирования долга после того, как ФРС решила не повышать ставку

в этом году. Нерезиденты увеличивают вложения в ОФЗ, их доля в январе

выросла, после 9-месячного снижения. Минфин продал в среду ОФЗ на более

чем 1 млрд $, неделей ранее – на 1,4 млрд $. В четверг РФ продала 3 млрд $

и 750 млн евро в евробондах.

Вывод
Мы считаем, что эмитенты выбрали оптимальное время для размещений:

санкционный риск временно забыт, ФРС дал поддержку рынкам. У инвесторов

будет шанс купить дешевле.

Кривая трежериз от 3

мес. до 10 лет

«вывернулась» впервые

с 2007; доходность по

Германской 10-летке

упала до 0% впервые с

2016 – Bloomberg

Почему это важно?

1. Мы все помним, что последовало в 2008. 2. На фоне стагнации в ЕС

доходности госбондов опять падают.

Вывод
Пока акции США вполне могут продолжить расти, ровно как в 2007. ЕЦБ нужно

придумать что-то новое для поддержки рынка.

Facebook собирается

заменить $, как

резервную валюту, на

свой coin – Medium

Почему это важно?

Цукерберг написал, что Facebook собирается отойти от модели

открытого доступа к модели частных сообщений. После обвинений в

утечках данных у Facebook нет выбора. Но как Facebook собирается

зарабатывать?

Вывод
Единственный способ заработать в новой модели – посредством

криптовалюты, используемой, как средство платежа участниками группы.

Однако Facebook хочет выйти за рамки цифрового мира и использовать свою

валюту в мире реальном. Сегодня компания WeChat в Китае имеет 900 млн.

пользователей, ежедневно совершающих платежи внутри этой соцсети, с

годовым оборотом в 10 трлн. $. WeChat в Китае заменяет наличные с успехом.
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• Доллары США

• ОФЗ 24019 и ОФЗ 29011

• Золото (Монеты «Георгий Победоносец»)

• Акции золотодобывающих компаний (например, ПАО «Полюс»)

• Акции экспортеров (например, Лукойл, Норникель, Газпром, Новатэк, Транснефть)

• Рублевые облигации системообразующих банков с высоким рейтингом, 1-3 года
до погашения/оферты, размещенные после января 2017 г. (например, ГПБ БО 23,
Альфа БО 20, ВТБ Б-1-5), а также ликвидный выпуск Газпромбанк 001P-05Р

• Субфедеральные облигации (например, ХМАО, ЯНАО, МО, Новосиб 7об, Якут 09об)

• PUT опционы на акции РФ Например: 1) продажа PUT опционов «вне денег» на
акции компаний, выбранных Клиентом, текущая рыночная цена которых кажется
Клиенту завышенной. В случае, если цена акции сильно упадет, опцион исполнится,
Клиент сможет приобрести бумагу по более дешевой цене. Если цена акции не
упадет, опцион не исполнится, Клиент заработает премию по опциону, которая
будет больше процентов по банковскому депозиту. 2) покупка PUT опционов на
часть своего портфеля акций для страхования от риска падения рынка.

• Торговая стратегия "dollar-cost-averaging” Продажа фиксированного количества
долларов США за рубли через равные промежутки времени по мере возможной
девальвации рубля, с тем, чтобы средняя долларовая цена по портфелю рублевых
инструментов была не очень высокой.

Положительные

• ОФЗ 29012 и ОФЗ 52001 Перспективы динамики ставки RUONIA и инфляции в РФ
сейчас неочевидны и во многом зависят от обострившихся санкционных рисков.
Считаем целесообразным иметь данные бумаги в своем портфеле для
диверсификации: они будут выигрывать от роста RUONIA и инфляции, в то время,
как облигации с фиксированными купоном будут снижаться в цене. Кроме того,
более чувствительные к санкционным рискам нерезиденты практически не
владеют данными бумагами, что снижает их волатильность по сравнению с
сопоставимыми по длине ОФЗ с фиксированным купоном.

• Суверенные еврооблигации РФ В связи с сильным ростом рынка с начала года,
считаем, что в будущем можно будет приобрести данные еврооблигации под более
привлекательную доходность. Однако, не стоит ожидать существенного падения
таких бумаг, как rus20 или rus30, в связи с близостью процентной ставки в США к
максимуму в данном цикле повышений. Кроме того, эти облигации с каждым
месяцем становятся все короче, а значит потенциал падения у них относительно
ограничен, при меньшей уязвимости со стороны санкций, чем, например у
долларовых депозитов в банках.

• Индексные ПИФы и индексные ETF на российские акции Высокая комиссия за
управление ПИФом на длительном отрезке времени "съест" значительную часть
инвестиций. Вызывают опасения риск ухудшения ликвидности ETF в случае паники
на рынке, а также надежность эмитента ETF на российском рынке. Мы также
думаем, что в будущем акции можно будет купить по более привлекательным
уровням.

Нейтральные

• Акции (Индекс ММВБ близок к своему историческому максимуму).

• Акции второго эшелона (Риск потери ликвидности при негативном развитии
событий на рынках).

• Высокодоходные облигации (Риск потери ликвидности, трудно оценить
справедливую стоимость кредитного риска в текущих рыночных условиях).

• Все облигации с рейтингом ниже BB от рейтингового агентства S&P (Риск потери
ликвидности).

• «Олигархический риск» (Возможны санкции США).

• Рублевые активы (Рублевые активы должны присутствовать в портфеле, однако
считаем, что на текущих уровнях долларовые активы должны преобладать).

Отрицательные

Наши ожидания по рынку:
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RUB/USD и Brent (корреляция 30Д)

Применение бюджетного правила и внешние факторы (антироссийские санкции) привели к

уменьшению корреляции курса рубля к доллару США и цены на нефть. Корреляция курса рубля к

доллару и цены Brent иногда возрастает, а порой – слабеет.

RUB/USD и индекс ОФЗ (RGBI TR) (корреляция 30Д)

Внешние факторы (антироссийские санкции, изменения доли нерезидентов в ОФЗ) периодически

приводят к уменьшению корреляции курса рубля к доллару США и индекса ОФЗ (RGBI).

Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds

Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds

Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds
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RUB/USD и индекс доллара к EM-валютам (JP EMCI) 

(корреляция 30Д)
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Индекс доллара (DXY) и индекс доллара к EM-валютам (JP EMCI) 

(корреляция 30Д)

Золото и индекс S&P (корреляция 30Д)

Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds

Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds

Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds

Золото и индекс доллара (DXY) (корреляция 30Д)
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Коэффициент корреляции – статистический показатель степени взаимосвязи двух переменных

между собой. Может принимать значения от -1 до +1. Если коэффициент корреляции равен 0, то

переменные не связаны между собой. Чем ближе коэффициент корреляции к 1 (или -1) , тем

сильнее связь между переменными, чем ближе коэффициент корреляции к 0, тем слабее связь .

Если корреляция положительная (коэффициент корреляции больше нуля), при увеличении

(уменьшении) значений одной переменной, другая переменная также увеличивается

(уменьшается).

Если корреляция отрицательная (коэффициент корреляции меньше нуля), при увеличении

(уменьшении) значений одной переменной, другая переменная уменьшается (увеличивается).

Золото и серебро (корреляция 30Д)

Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds

Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds

Медь и индекс Shanghai Shenzhen CSI 300 (корреляция 30Д)
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Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds

Локальные небанковские облигации с льготами по НДФЛ 

(<= 3 лет до погашения/оферты)

Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds

Локальные небанковские облигации с льготами по НДФЛ 

(> 3 лет до погашения/оферты)

ДОМ.РФ Б-8

Автодор1Р3

ДОМ.РФ Б-7 Автодор1Р2

ПочтаРБ1P3

РусГидрБП5

ТрнфБО1P7

ДОМ.РФ1P2R

ДОМ 1P-5R

ТрнфБО1P6

ОГК-2 1P3R

ГТЛК 1P-12

ГТЛК 1P-13

Система1P8

ТрансмшПБ1

ИКС5Фин1P3

ДетМир Б-4

Лента Б1P1
ЕврХимБ1Р2

УрКаПБО3P

СистемБ1P7

Мегафон1P4

Магнит3Р02 ИКС5Фин1P4

МТС 1P-05

ТрансмшПБ2

УрКаПБО5P

Акрон Б1P2
Мегафон1P5

Магнит3Р01

МТС 001P-1

7.6

7.8

8

8.2

8.4

8.6

8.8

9

9.2

9.4

9.6

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5

Доходность, 
% год.

Лет до погашения (оферты)

Компании с госучастием Негосударственные компании

ОФЗ

Газпнф1P1R

РЖД 1Р-10R

РоссетБ1Р1

ФСК ЕЭС Б3
Газпнф1P3R

ФПК 1P-01
Ростел1P3R

Роснфт2P4

ГТЛК 1P-04

Роснфт1P4

ПочтаРБ1P5

ПочтаРБ1P4

РЖД Б01P1R

ФСК ЕЭС1Р1

ФПК 1P-04

ФСК ЕЭС Б4
РЖД 1Р-12R

ГТЛК 1P-03

ГазпромКБ5

Роснфт2P5

Газпнф1P6R

РЖД 1Р-07R

ФПК 1P-03

ГТЛК 1P-09

Газпнф1P4R

ГазпромКБ4

ГазпромКБ3

ГазпромКБ1

ГазпромБ23
ГазпромБ22

РЖД Б01P4R
ТрнфБО1P8

РЖД 1Р-05R
РЖД Б01P2R

СистемБ1P6

МТС 001P-3

УрКаПБО4P

МТС 1P-07

ЧТПЗ 1P3

МТС 1P-06

НКНХ 1Р-01

8

8.5

9

9.5

10

3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 5.5 6.0 6.5 7.0 7.5 8.0

Доходность, 
% год.

Лет до погашения (оферты)

Компании с госучастием Негосударственные компании

ОФЗ



из 12

25.03.2019

7

Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds

Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds

Локальные банковские облигации с льготами по НДФЛ 
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Еврооблигации в евро

Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds

Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds

Еврооблигации банков в долларах США
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Источник: Bloomberg, Московская Биржа, Cbonds

Еврооблигации в прочих валютах
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Изменение индексов акций к началу 2018 года:

Изменение отраслевых индексов акций РФ за неделю:

Источник: Bloomberg, Московская Биржа

Источник: Bloomberg, Московская Биржа

Лидеры роста и снижения за неделю:

Источник: Bloomberg, Московская Биржа
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Бумага
Изменение цены за 

1 неделю

Доля в рыночной 

капитализации 

индекса1

Вклад в изменение 

индекса2

GAZP ▼ 1.47% 12.65% ▼ 0.1858%

YNDX ▼ 3.25% 3.25% ▼ 0.1054%

MGNT ▼ 2.34% 2.71% ▼ 0.0635%

VTBR ▼ 3.72% 1.28% ▼ 0.0476%

CHMF ▼ 2.24% 1.73% ▼ 0.0386%

TATN ▲ 1.80% 4.46% ▲ 0.0804%

ROSN ▲ 1.78% 4.84% ▲ 0.0862%

NVTK ▲ 2.57% 5.28% ▲ 0.1357%

SBER ▲ 2.04% 13.80% ▲ 0.2814%

LKOH ▲ 2.31% 15.76% ▲ 0.3646%

Вклад отдельных акций в изменение Индекса 

МосБиржи за неделю:

Источник: Bloomberg, Московская Биржа

1Капитализация, учитываемая в индексе, равняется рыночной капитализации умноженной на

коэффициент free-float (доля ценных бумаг в свободном обращении) и весовой коэффициент,

ограничивающий долю капитализации акции в индексе (равен 1, если иное не установлено ).
2Изменение стоимости акции, умноженное на долю акции в рыночной капитализации индекса.

Источник: Bloomberg, Московская Биржа
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Настоящий отчет был подготовлен аналитическим отделом АО «Россельхозбанк» (далее – Банк).

Представленные в настоящем отчете оценки и мнения выражены с учетом ситуации на дату выхода отчета.

Банк оставляет за собой право вносить или не вносить в данный отчет изменения и корректировки без

предварительного уведомления. Настоящий отчет носит исключительно ознакомительный характер и не

является предложением по покупке либо продаже ценных бумаг и не должен рассматриваться как

рекомендация подобного рода действий. Представленная информация, мнения и оценки подготовлены на

основе публичных источников, которые рассматриваются как надежные. Однако за достоверность

предоставленной информации АО «Россельхозбанк» ответственности не несет. Инвесторам не следует

полагаться исключительно на содержание данного отчета в ущерб проведению собственного анализа. Банк,

его аффилированные лица и сотрудники не несут ответственности за использование данной информации, за

прямой или косвенный ущерб, наступивший вследствие использования представленной в настоящем отчете

информации, а также за ее достоверность. Банк осуществляет свою деятельность в Российской Федерации.

Данный материал может использоваться инвесторами на территории РФ при условии соблюдения

российского законодательства. Использование настоящего отчета за пределами Российской Федерации

должно регулироваться законодательством той страны, в которой оно осуществляется. Банк обращает

внимание на то, что инвестиции в российскую экономику и операции на финансовом рынке связаны с

повышенным риском и требуют соответствующей квалификации и опыта. Распространение, копирование и

изменение материалов Банка не допускается без получения предварительного письменного согласия Банка.

Дополнительная информация предоставляется на основании запроса.

©2019 АO «Россельхозбанк». Все права защищены.
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Управление клиентских операций

+7 495 651-60-91


