
• Позитив на долговом рынке США – инфляция в октябре продемонстрировала замедление

до 7,7% г/г (в сентябре 8,2% г/г). Доходности UST заметно снижаются по всей кривой:

доходности 2-летних бумаг теряют 25,2 б.п. до 4,38%, 10-летних – 22,3 б.п. до 3,92%.

• На российском рынке сегодня (наконец-то) наблюдается позитив – индекс RGBITR на 15:30

(мск) прибавляет 0,32% при объемах торгов 9,9 млрд руб. Стабилизировали ситуацию на

долговом рынке вчерашние аукционы Минфин РФ;

• Эксперт РА подтвердило рейтинг ГК «Пионер» и ее облигаций на уровне ruA-, прогноз

«Стабильный»;

• АКРА присвоило рейтинг ММК на уровне AA+(RU), прогноз «Стабильный».

КОРОТКО ЗА ДЕНЬ

#РСХБ Инвестиции 10.11.2022

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ



Глобальные долговые рынки. Сегодня были

опубликованы долгожданные цифры по инфляции в

США за октябрь, которые продемонстрировали

замедление в годовом выражении и оказались лучше

консенсус-прогноза аналитиков. Индекс ИПЦ составил

7,7% г/г (в сентябре 8,2% г/г) или 0,4% м/м (в сентябре

0,4% м/м), при прогнозах 7,9% г/г и 0,6% м/м

соответственно. Наблюдается замедление

продуктовой инфляции (0,6% м/м по сравнению с 0,8%

м/м в сентябре), при этом инфляция энергоносителей в

октябре составила 1,8% по сравнению с дефляцией в

2,1% в прошлом месяце. Базовый индекс

потребительских цен (без учета цен на продовольствие

и энергоносители) составил 6,3% г/г по сравнению с

6,6% в сентябре.

Ястребиные ожидания некоторых участников о

возможном повышении ставки до 6% в следующем

году пока что кажутся «немыслимыми».

Доходности UST реагируют на данные по инфляции

заметным снижением по всей кривой: доходности 2-

летних бумаг теряют 25,2 б.п. до 4,38%, 10-летних –

22,3 б.п. до 3,92%. Вслед за UST снижаются и

доходности 10-летних бэнчмарков еврозоны.

На российском рынке сегодня (наконец-то)

наблюдается позитив – индекс RGBITR на 15:30 (мск)

прибавляет 0,32% при объемах торгов 9,9 млрд руб.

Стабилизировали ситуацию на долговом рынке и

вчерашние аукционы Минфин РФ. Вчера ведомство

решило значительно сократить объем заимствований в

сравнении с прошлыми аукционами, что позволило

разместить ОФЗ без премии ко вторичному рынку.

Сегодня доходности кривой ОФЗ снижаются по всей

кривой, в части 1-10 лет снижение составляет 3-15 б.п.

до 7,58-10,44%. Среди лидеров роста выступают ОФЗ

26221 (дох. 10,13%, дюр. 7,0 года, Цена +0,58%), ОФЗ

26233 (дох. 10,21%, дюр. 8,1 года, цена +0,55%) и ОФЗ

26228 (дох. 10,08%, дюр. 5,6 года, цена 0,51%). В

кулуарах форума инновационных финансовых

технологий Банка России Э. Набиуллина еще раз

отметила, что на настоящий момент краткосрочно

дезинфляционные и проинфляционные риски

сбалансированы.

На корпоративном рынке облигаций динамика более

сдержанная – индекс RUCBITR на 15:30 (мск)

колеблется на уровнях вчерашнего закрытия. После

вчерашнего сбора заявок по облигациям ОКЕЙ

возобновился интерес и к другим выпускам ритейлера:

О'КЕЙ Б1Р4 (дох. 9,59%, дюр. 1,0 года, цена +0,37%) и

О'КЕЙ Б1Р3 (дох. 10,94%, дюр. 1,1 года, цена +0,16%).

На видимых объемах подрастают облигации дочерних

компаний АФК «Система» - МТС 1P-21 (дох. 8,99%,

дюр. 3,1 года, цена +0,58%), Сегежа2P5R (дох. 10,85%,

дюр. 2,8 года, цена +0,34%) и выпуск самой корпорации

Систем1P21 (дох. 10,36%, дюр. 3,1 года, цена +0,15%).

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

Данные 10.11.2022 на 17:00 (МСК) 

Ключевые ставки / 

Инфляция

Последние 

данные

Предыдущее 

значение
На начало года

ФРС США 4,0 3,25 0,25

Инфляция в США, % 

годовых
7,7 8,2 7

ЦБ РФ 7,5 7,5 8,5

Инфляция в РФ, % 

годовых
12,9 13,1 8,39

Валютный рынок
Последние 

данные
Изм. за 1 день

Изм. с начала 

года

Рубль/ Доллар 60,38 ▼ 1,52% ▼ 19,1%

Рубль/Евро 61,00 ▼ 0,61% ▼ 27,8%

Евро/Доллар 1,01 ▲ 1,05% ▼ 11,0%

Индекс доллара 109,07 ▼ 1,34% ▲ 13,7%

RUSFAR O/N 7,43 - 0,11 ▼ 84,0%

MOEX REPO 7,35 - 0,10 ▼ 27,0%

Товарные рынки

Золото 1 737,75 ▲ 1,40% ▼ 5,0%

Нефть Brent 93,29 ▲ 0,69% ▲ 19,9%

Индексы Московской 

биржи

ММВБ 2 204,56 ▲ 1,75% ▼ 41,8%

Индекс ОФЗ (RGBITR) 600,18 ▲ 0,36% ▲ 1,8%

Индекс корп. облигаций 

(RUCBITR)
489,24 ▼ 0,01% ▲ 6,7%

Российский рынок ОФЗ

ОФЗ 1Y 7,62 - 5,3 - 25

ОФЗ 2Y 8,08 - 9,1 - 30

ОФЗ 5Y 9,47 - 7,4 + 101

ОФЗ 10Y 10,41 - 6,4 + 199

Глобальные рынки 

облигаций

Последние 

данные, %

Изм. за 1 день 

(б.п.)

Изм. с нач. года 

(б.п.)

UST 2Y 4,38 - 25,2 + 364

UST 10Y 3,92 - 22,3 + 241

Германия 10Y 2,02 - 16,1 + 220

Франция 10Y 2,53 - 16,3 + 234

Испания 10Y 3,05 - 17,4 + 245

Италия 10Y 4,07 - 20,6 + 289

КЛЮЧЕВЫЕ ИНДИКАТОРЫ 
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НОВОСТИ
Эксперт РА подтвердило рейтинг ГК «Пионер» и ее облигаций на уровне ruA-, прогноз

«Стабильный»

Согласно пресс-релизу рейтингового агентства Эксперт РА, компания демонстрирует высокие показатели

рентабельности, превышающие среднеотраслевые значения, среднее значение EBITDA margin составляет около

30%. Агентство ожидает увеличения объема текущего строительства к концу 2022 года, поскольку компания

планирует старт новых проектов. Несмотря на продолжающийся рост масштабов бизнеса и снижение

финансовых результатов в 1 пол. 2022 г. в связи с макроэкономическим шоком в экономике и резким ухудшением

условий ДКП, компании по-прежнему удаётся поддерживать низкий уровень долговой нагрузки. По расчетам

Эксперт РА, отношение долга на 30.06.2022 за исключением объема проектного финансирования, покрытого

денежными средствами на эскроу-счетах, к EBITDA за отчётный период составляет 1,9х.

Выпуски ГК «Пионер» с дюрацией более 1 года торгуются с ощутимой премией по доходности по сравнению с

облигациями других девелоперов с аналогичным рейтингом. Ожидаем стабилизации котировок выпусков ГК

«Пионер» на уровне 13-14% годовых.

АКРА присвоило рейтинг ММК на уровне AA+(RU), прогноз «Стабильный»

АКРА отмечает в своем пресс-релизе, что рейтинг ММК обусловлен сильной рыночной позицией и сильной

оценкой бизнес-профиля, которая в свою очередь определяется значительной долей продукции с высокой

добавленной стоимостью в структуре продаж, а также сильной продуктовой диверсификацией товарного

портфеля Компании. При этом средняя оценка субфактора «Степень вертикальной интеграции» сдерживает

оценку бизнес-профиля ММК, тогда как очень высокая оценка финансового риск-профиля оказывает поддержку

уровню кредитного рейтинга.

На текущий момент у компании в обращении один выпуск еврооблигаций (ММК-24) в долларах США с

погашением 13.06.2024. Совет директоров ММК ранее одобрил размещение еврооблигаций ММК-24 в объеме

не более 500 тыс. облигаций с номинальной стоимостью каждой - $1 тыс. В ближайшее время ожидаем

начала размещения «замещающих» еврооблигаций ММК.

ПЕРВИЧНЫЕ РАЗМЕЩЕНИЯ

Выпуск
Объем , млн руб. 

(если не указано 

иное)

Дата открытия книги / 

размещения

Ориентир по купону 

(доходности)

Купон. период 

(дней)

Срок до погашения 

(оферты)

Рейтинг (АКРА/ 

Эксперт РА)

ООО «АгроКубань

Ресурс»
3 000

17.11.22/

24.11.22

Ориентир по купону: G-curve 

на сроке 3 лет + не выше 

350 б.п. (не выше 12,2%)

182 дня 3 года - / ruA-

АО «Южуралзолото

Группа Компаний»

не менее 500 млн 

юаней
Ноябрь 2022

Ставка по купону не выше 

4,3% ( доходность не выше 

4,35%)

182 дня 2 года AA-(RU) / ruAA-

АО «Синара-ТМ» 5 000 Ноябрь 2022
Ориентир будет объявлен 

позднее
91 день 5 лет (3 года)

A / ruA



НАШ ВЫБОР

Данные 10.11.2022 на 16:00 (мск) Не является инвестиционной рекомендацией

#РСХБ Инвестиции

Уровень 

кредитно

го риска

Краткое 

наименование
ISIN Отрасль Купон

Дох-ть к 
погашению 

(оферте)

Изменени

е, б.п.

Дюра-

ция, лет
Оферта Погашение 

Цена 

закрытия

Низкий уровень риска - дюрация от 1 года до 1,5 лет

Низкий Роснфт1P4 RU000A0JXQK2 Нефтегазовая отрасль 8,7% 8,3% ▲ 24,0 0,46 27.04.2023 22.04.2027 100,31

Низкий РЖД-32 обл RU000A0JSGV0
Железнодорожный 

транспорт
8,1% 8,2% ▼ 19,0 0,63 07.07.2023 25.06.2032 101,02

Низкий ТрнфБО1P3 RU000A0JWPW1
Трубопроводный 

транспорт
9,5% 7,4% ▼ 1,0 0,71 03.08.2023 101,50

Низкий АльфаБО-21 RU000A0ZYBM4 Банки 5,9% 9,7% ▲ 76,0 0,89 07.10.2023 13.10.2032 97,60

Низкий ФПК 1P-04 RU000A0ZZRK1
Железнодорожный 

транспорт
8,9% 7,5% ▼ 266,0 0,93 25.10.2023 18.10.2028 99,10

Низкий МТС 1P-07 RU000A100238 Связь и телекоммуникация 8,7% 8,3% ▼ 4,0 1,15 23.01.2024 100,69

Низкий ТрнфБО1P5 RU000A0JXC24
Трубопроводный 

транспорт
9,3% 8,0% ▼ 20,8 1,15 26.01.2024 101,01

Низкий уровень риска - дюрация от 1,5  до 3,5 лет

Низкий ГПБ001P11P RU000A100HH4 Банки 8,2% 8,4% ▼ 27,0 1,53 01.07.2024 99,50

Низкий ПСБ 3P-07 RU000A103PE8 Банки 8,2% 8,9% ▼ 3,0 1,72 10.09.2024 99,00

Низкий МТС 1P-10 RU000A100HU7 Связь и телекоммуникация 8,0% 9,0% ▲ 5,0 2,37 25.06.2025 98,54

Низкий ГазпромБ23 RU000A0ZZET0 Нефтегазовая отрасль 8,1% 9,0% ▬ 0,0 2,42 22.07.2025 23.06.2048 98,39

Низкий РЖД Б01P2R RU000A0JXQ44
Железнодорожный 

транспорт
8,5% 9,5% ▲ 33,0 3,03 16.04.2026 02.04.2037 98,59

Низкий
ФСК ЕЭС 

001P-06R
RU000A105559 Электроэнергетика 8,7% 9,3% ▲ 28,0 3,02 31.08.2026 18.08.2032 99,83

Средний уровень риска - дюрация до 3 лет

Средний ДетМир БО5 RU000A1015A8
Специализированная 

розничная торговля
7,3% 11,8% ▲ 3,0 0,07 06.12.2022 01.12.2026 99,70

Средний РУСАБрБ1P2 RU000A100KL0 Цветная металлургия 8,6% 9,0% ▲ 11,0 0,20 23.01.2023 28.06.2029 99,95

Средний МТС-Банк01 RU000A1034T9 Банки 7,5% 9,2% ▲ 3,0 0,52 24.05.2023 99,20

Средний УрКаПБО4P RU000A0ZZ9W4 Удобрения 7,7% 8,7% ▼ 40,0 0,56 09.06.2023 99,31

Средний ПИК К 1P4 RU000A103C46 Строительство 8,2% 9,9% ▲ 11,0 0,62 30.06.2023 99,21

Средний Систем1P11 RU000A100N12 Холдинги 9,4% 9,7% ▲ 17,0 0,68 24.07.2023 16.07.2029 100,06

Средний ГТЛК 1P-03 RU000A0JXE06 Лизинг и аренда 11,0% 10,4% ▲ 11,0 1,16 01.02.2024 22.01.2032 101,23

Средний Сегежа2P3R RU000A104FG2
Целлюлозно-бумажная и 

деревообрабатывающая
10,9% 10,2% ▼ 8,0 1,14 24.01.2024 07.01.2037 101,07

Средний РЕСОЛизБП7 RU000A100XU4 Лизинг и аренда 8,7% 10,8% ▲ 9,0 1,80 11.10.2024 96,89

Средний
ЛК Европлан, 

001Р-05
RU000A105518 Лизинг и аренда 10,5% 9,7% ▼ 22,0 2,30 27.08.2025 102,01

Высокий уровень риска – дюрация до 3 лет

Высокий Джи-гр 2Р1 RU000A103JR3 Строительство 10,6% 16,0% ▼ 33,0 0,96 12.08.2024 95,52

Высокий ЯТЭК 1P-2 RU000A102ZH2 Нефтегазовая отрасль 9,2% 11,2% ▲ 2,0 1,68 07.04.2025 97,23

Высокий СамолетP10 RU000A103L03 Строительство 9,2% 12,0% ▼ 4,0 1,63 21.08.2024 96,25



«ЗАМЕЩАЮЩИЕ» ОБЛИГАЦИИ

Данные 10.11.2022 на 16:00 (мск) Не является инвестиционной рекомендацией

#РСХБ Инвестиции

Эмитент

ISIN 

"замещаемого" 

выпуска

ISIN 

"замещающего" 

выпуска

Название 

"замещающего" 

выпуска

Валюта

Объем 

"замещающего

" выпуска, млн 

USD

Погашение
Доходность, 

% годовых

Изменение, 

б.п.

Дюрация, 

лет

Газпром

XS0191754729 RU000A105A95 ГазпромКЗД USD 534,0 млн USD 28.04.2034 8,74% + 0 7,4

XS1585190389 RU000A1056U0 ГазпромКЗО USD 304,4 млн USD 23.03.2027 5,87% + 4 3,9

XS1592279522 RU000A1059A6 ГазпромКЗ1 GBP 293,6 млн GPB 06.04.2024 6,66% - 35 1,4

XS 1521035573 RU000A105BL8 ГазпромКЗЕ EUR 1 000 млн EUR 17.11.2023 7,90% + 56 1,02

Лукойл

XS0919504562 RU000A1059M1 ЛУКОЙЛ 23 USD 562,7 млн USD 24.04.2023 4,65% + 0 0,46

XS1514045886 RU000A1059N9 ЛУКОЙЛ 26 USD 315,8 млн USD 02.11.2026 6,19% + 0 3,66

XS2401571448 RU000A1059P4 ЛУКОЙЛ 27 USD 257,4 млн USD 26.04.2027 4,94% + 27 4,23

XS2159874002 RU000A1059Q2 ЛУКОЙЛ 30 USD 287,3 млн USD 06.05.2030 6,63% - 20 6,47

XS2401571521 RU000A1059R0 ЛУКОЙЛ 31 USD 254 млн USD 26.10.2031 6,10% + 146 7,69

Металлоинвест XS2400040973 RU000A105A04 МЕТАЛИН028 USD 364,2 млн USD 22.10.2028 6,58% + 1 5,4

ПИК-Корпорация XS2010026560 RU000A105146 ПИК К 1P5 USD 395 млн USD 19.11.2026 8,47% + 32 3,6

Совкомфлот XS2325559396 RU000A105A87
Совкомфлот, ЗО-

2028
USD 317,8 млн USD 26.04.2028 7,16% - 98 4,9



Генеральная лицензия на осуществление банковских
операций № 3349 (выдана Банком России 12.08.2015).

Лицензия на осуществление брокерской деятельности
(выдана Федеральной службой по финансовым рынкам
от 19.05.2005 №077-08455-100000).

Представленные в настоящем документе сведения
носят исключительно информационный характер,
оценки и мнения выражены с учетом ситуации на дату
публикации документа. Настоящий документ не
является предложением по покупке либо продаже
финансовых инструментов и не должен
рассматриваться как рекомендация к действиям.

Представленная информация не может
рассматриваться в качестве гарантий или обещания
будущей доходности вложений. Представленная
информация, мнения и оценки подготовлены на основе
публичных источников, которые рассматриваются
Банком как надежные. Однако за достоверность
предоставленной информации АО «Россельхозбанк»
ответственности не несет.

Информация и мнения, содержащиеся в настоящем
документе, если прямо не указано иное, представлены
АО «Россельхозбанк» на соответствующую дату. Банк
оставляет за собой право по своему усмотрению без
предварительного уведомления клиентов изменять
либо не актуализировать информацию и мнения,
содержащиеся в данном документе. Клиентам не
следует полагаться исключительно на содержание
данного документа 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 документе информации, а
также за ее достоверность. Банк не дает гарантий или
заверений и не принимает какой-либо ответственности
в отношении финансовых результатов, полученных на
основании использования информации, содержащейся
в настоящем документе. Стоимость инвестиций может
как уменьшаться, так и увеличиваться, и клиент может
в конечном счете не получить первоначально
инвестированную сумму.

АО «Россельхозбанк» не несет ответственности перед
клиентом за финансовые потери, являющиеся
результатом изменения рыночных котировок,
изменения курса валют, дефолта эмитента ценных
бумаг и иных рыночных факторов.

АО «Россельхозбанк» не осуществляет деятельность по
инвестиционному консультированию, не является
инвестиционным советником и не предоставляет
индивидуальных инвестиционных рекомендаций в рамках
Федерального закона от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке
ценных бумаг». Финансовые инструменты либо операции,
упомянутые в документе, могут не соответствовать
инвестиционному профилю клиента и его
инвестиционным целям (ожиданиям). Определение
соответствия финансового инструмента либо операции
интересам клиента, инвестиционным целям,
инвестиционному горизонту и уровню допустим риска
является задачей клиента. Банк не несет ответственности
за возможные убытки в случае совершения операций
либо инвестирования в финансовые инструменты,
упомянутые в данном документе, и не рекомендует
использовать указанную информацию в качестве
единственного источника информации при принятии
инвестиционного решения.

Средства, инвестированные в рамках заключенных с
Банком соглашений об оказании брокерских услуг и/или
соглашений об оказании брокерских услуг с
использованием индивидуального инвестиционного счета,
не застрахованы в соответствии с Федеральным законом
«О страховании вкладов в банках Российской
Федерации» от 23.12.2003 № 177-ФЗ.

Клиент должен учитывать возможные риски, сопряженные
с осуществлением операций на финансовых рынках. Все
основные риски описаны в Приложениях 12.1 -12.4 к
Регламенту оказания брокерских услуг АО
«Россельхозбанк» № 15-Р, с которыми можно
ознакомиться на официальном сайте Банка по адресу
www.rshb.ru в разделе «Брокерское обслуживание». До
совершения сделок с финансовыми инструментами
клиентам следует ознакомиться с указанными
документами, описывающими основные риски при
инвестициях на финансовом рынке.

Всю информацию об условиях предоставления продуктов
и услуг Банка, а также о тарифах клиент может получить
на официальном сайте Банка по адресу www.rshb.ru, а
также в офисах Банка.

Настоящим АО «Россельхозбанк» информирует о
возможном наличии конфликта интересов при
предложении упомянутых в документе продуктов, услуг,
финансовых инструментов, который может возникать
ввиду совмещения Банком различных видов
профессиональной деятельности на финансовых рынках,
а также тем, что Банк является эмитентом ценных бумаг.
При урегулировании возникающих конфликтов интересов
Банк руководствуется интересами своих клиентов.

Все права на представленную информацию принадлежат
АО «Россельхозбанк». Данная информация не может
воспроизводиться, передаваться и распространяться без
предварительного письменного разрешения АО
«Россельхозбанк».

©2021 АO «Россельхозбанк». Все права защищены.
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