
                                                                                                                                                              

  

 19 февраля 2018 г.
Мировые рынки 

Технический отскок подходит к завершению?
Американские акции, достаточно высоко отскочившие от своих минимумов (< 2600 по S&P), в конце прошлой недели, 
похоже, взяли паузу (+0,04% по S&P), что может сформировать технический момент для дальнейшего нисходящего 
движения. Отметим, что недавний отскок выглядел идеальным с точки зрения технического анализа, в то время как 
фундаментальный фактор - повышенные доходности UST (10-летние бонды лишь немного снизились от локального 
максимума, составив YTM 2,87%), никуда не исчез. Согласно опубликованным в конце недели данным по США, инфляция 
экспортных и импортных цен в январе оказалась выше ожиданий (+0,8% и +1% м./м. против консенсуса +0,3% и 0,6%, 
соответственно), что обусловлено, в том числе, ослаблением доллара и подтверждает наличие признаков ускорения 
потребительской инфляции.  
Суверенные бонды РФ дешевеют вслед за UST. Повышение рейтинга РФ может не произойти 
Доходность 2-летних UST подскочила на 2 б.п. до YTM 2,19%, обновив локальный максимум. Такая  динамика UST  давит 
и на российский долг (так, с начала года котировки Russia 27 снизились почти на 3 п.п.). Как заявил представитель S&P, 
для улучшения рейтинга РФ необходимо "повышение темпов экономического роста и снижение проблем в банковской 
системе", что ставит под вопрос положительное рейтинговое действие в ходе ближайшего пересмотра. 

Банковская система 
Обзор банковского сектора: нетипичный приток валюты на корпоративные счета
Просрочка давит на прибыльность. Согласно опубликованному ЦБ РФ обзору банковского сектора, в январе 
консолидированная чистая прибыль банков составила всего 71,1 млрд руб. (в январе прошлого года было получено 114 
млрд руб.), что стало следствием повышенных отчислений в резервы (+145 млрд руб.) для покрытия просроченной 
задолженности (+111 млрд руб.). Средний показатель ROE по системе составил 9,7% (против 9% за 2017 г., когда из-за 
санаций был всплеск формирования резервов). По-видимому, в том числе из-за слабых экономических условий, 
некоторые компании продолжают испытывать трудности с рефинансированием/погашением своего долга (так, 
просрочка по долгам авиационных компаний составляет 24%, строительных компаний - 19%, также выше 10% просрочка 
в некоторых сегментах обрабатывающей отрасли), который раньше некоторые банки отражали как хороший долг. Это 
обстоятельство помимо снижения процентных ставок (и сужения процентной маржи), по нашему мнению, продолжит 
оказывать давление на прибыльность банковской системы в этом году (мы не ждем заметного ускорения экономики).  
«Санкционный» приток валютной ликвидности. В валютной части баланса произошел большой приток средств в 
размере 12,7 млрд долл. на счета клиентов (большую часть - 11,6 млрд долл. в банки перевели корпорации), в то же 
время оттока средств в кредитование не произошло, а поступившая ликвидность осела на корсчетах в иностранных 
банках. Но из-за того, что основной приток произошел на расчетные счета (8,6 млрд долл.), он не привел к 
восстановлению дефицита валютной ликвидности, образовавшегося в декабре прошлого года: объем высоколиквидных 
активов (скорректированный на определенные специальные депозиты) по-прежнему не покрывает размер средств на 
расчетных счетах. Отметим, что в сравнении с сальдо текущего счета в январе (12,8 млрд долл., по предварительной 
оценке ЦБ), из которых 4,5 млрд долл. ушло с интервенциями Минфина, такое поступление средств корпораций в 
банковскую систему выглядит нетипично высоким (не соответствует операционным денежным потокам в валюте, а также 
наличию систематического вывоза капитала корпоративным сектором, не связанным с погашением внешнего долга, по 
данным ЦБ, чистый вывоз капитала частным сектором в январе составил 7,1 млрд долл.). По нашему мнению, такая 
ситуация могла быть вызвана опасениями ряда российских предпринимателей (присутствующих в "кремлевском списке") 
введения против них персональных санкций: в ожидании возможной блокировки средств в иностранной юрисдикции их 
компании или они сами ввозили средства, а затем или размещали их в российских банках, или конвертировали валюту в 
рубли (для покупки ОФЗ). По нашим оценкам, "санкционный" приток капитала в январе мог составить ~5 млрд долл. Но 
это не привело ни к заметному укреплению рубля, ни к снижению стоимости валютной ликвидности на локальном рынке 
(возможно, приток сопровождался зеркальным размещением средств в иностранных банках).  
Население теряет способность сберегать. В рублевой части со счетов физлиц ушло 453 млрд руб., что выглядит 
нетипично большим оттоком (для сравнения - в январе прошлого года отток составил 155 млрд руб.), или 45% от средств, 
поступивших от физлиц в декабре. Возможно, это обусловлено снижением сберегательной способности у населения 
(также это можно назвать вынужденным переходом к потребительской модели поведения) из-за продолжающих снижение 
в реальном выражении их располагаемых доходов. Лишь часть средств, ушедших со счетов физлиц, пришла на счета 
корпоративных клиентов (+139 млрд руб.). Отток рублевой ликвидности был компенсирован денежными средствами и их 
эквивалентами (-308,5 млрд руб.). Корпоративное кредитование (корпоративные облигации и кредиты) почти не 
изменилось (основной рост инвестиций приходится на КОБР, их объем вырос на 72 млрд руб., которые приносят 
наибольший доход при нулевых кредитных рисках). Главной точкой роста остается розница (+14,5% г./г. против +6% г./г. 
у корпоративного сегмента), который в последнее время получает поддержку со стороны потребительского кредитования 
(в том числе из-за того, что у населения не хватает располагаемых доходов на оплату своих текущих расходов). 
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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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https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_08022018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_05022018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_02022018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_02022018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_02022018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_30012018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_29012018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_26012018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_24012018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_23012018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_22012018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_19012018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_18012018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_18012018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_16012018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_15012018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_15012018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_22122017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily20122017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_18122017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_18122017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_15012018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_31102017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_24102017.pdf


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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https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_03042017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_17022017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_10032017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_27042017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_18052017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_04082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_11082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_16082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_16082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_21082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_22082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_17082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_24082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_24082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_28082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_30082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_30082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_31082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_31082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_23102017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_26102017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_30102017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_08112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_09112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_13112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_14112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_15112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_15112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_16112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_20112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_10112017_corr.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_10112017_corr.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_17112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_21112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_24112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_24112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_28112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_28112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_29112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_01122017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_01122017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_04122017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_30112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_30112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_29012018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_05022018.pdf


 

  

АО  «Райффайзенбанк»  

 
Адрес 
Телефон 
Факс 
 

 
119121, Смоленская-Сенная площадь, 28 
(+7 495) 721 9900 
(+7 495) 721 9901 

Аналитика 
   
Анастасия Байкова research@raiffeisen.ru (+7 495) 225 9114 
Денис Порывай  (+7 495) 221 9843 
Станислав Мурашов  (+7 495) 221 9845 
Антон Плетенев  (+7 495) 721 9900 доб. 5021 
Ирина Ализаровская  (+7 495) 721 9900 доб. 8674 
Сергей Либин  (+7 495) 221 9838 
Андрей Полищук  (+7 495) 221 9849 
Федор Корначев  (+7 495) 221 9851 
Наталья Колупаева  (+7 495) 221 9852 
Константин Юминов  (+7 495) 221 9842 
Сергей Гарамита  (+7 495) 721 9900 доб. 1836 
 
Продажи 
   
Антон Кеняйкин sales@raiffeisen.ru (+7 495) 721 9978 
Александр Христофоров  (+7 495) 775 5231 
Александр Зайцев  (+7 495) 981 2857 
Алина Жиленко  (+7 495) 721 99 71 
 
Торговые операции 
   
Вадим Кононов  (+7 495) 225 9146 
Карина Клевенкова  (+7 495) 721 9983 
Илья Жила  (+7 495) 221 9843 
 
Рынки долгового капитала 
 
Олег Корнилов bonds@raiffeisen.ru (+7 495) 721 2835 
Александр Булгаков  (+7 495) 221 9848 
Елена Ганушевич  (+7 495) 721 9937 
Михаил Шапедько  (+7 495) 221 9857 
 
Рынки акционерного капитала 
   
Артем Клецкин  (+7 495) 721 9900 доб. 5786 
Сергей Фомичев  (+7 495) 721 9900 доб. 5705 
Кирилл Чудновец  (+7 495) 721 9900 доб. 5716 
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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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