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Экспорт vs Импорт
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Валютному курсу придется подстраиваться, чтобы
отразить падение экспорта. А к концу года у ЦБ 
РФ кончится валюта.
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Рынок облигаций: альтернативы 2026

• РЕПО: 16+% с учетом капитализации

• ОФЗ 10Y: доходности начало года 14.5% - 14…% на конец года, вероятно,

проиграют РЕПО, как и в 2025 г.

• Корпоративные облигации рублевые: спреды, например, АА 230

пунктов в начале года и в конце года 250+ пунктов, вероятно чуть лучше РЕПО, здесь
выборочные истории (длинные АтомЭнерго – против продажи фьючерса RGBI)

• Валютные облигации краткосрочные: 7% + валютная переоценка,

при курсе USD выше 85 на конец года обыгрывают РЕПО

• Валютные облигации длинные: 6.5% + валютная переоценка –

переоценка корп. спредов (при сильном росте курса – большой минус, как в 11.2024)
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