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СПРЕД RSHB 21 SUB – SBERRU 21:  
РЕКОМЕНДУЕМ ПОКУПАТЬ ВЫПУСК РОССЕЛЬХОЗБАНКА 

 
 

 Потенциал сужения спреда - 134 б.п. Мы ожидаем сужения спреда по 

доходности RSHB 21 sub – SBERRU 21 с текущих 354 б.п. до нашего целевого 

уровня 220 б.п. Наш целевой спред отражает более высокое кредитное 

качество Сбербанка:~120 б.п. (средний спред кривой доходности старших 

евробондов РСХБ к Сбербанку: 80-100 бп в дюрации 1,5-3,0 года). Он также 

отражает субординированную структуру долга РСХБ старого образца:  

~100 б.п.(средний спред GZPBRU 19 sub к старшему выпуску GZPBRU 19). 

Несмотря на высокую системную значимость Сбербанка, оба банка, на наш 

взгляд, в равной степени могут рассчитывать на поддержку государства. 

 RSHB 21 sub – наиболее доходная бумага на рынке в своей категории. 

Выпуск имеет сложную купонную структуру: фиксированный купон 6% вплоть до 

колл-опциона в июне 2016 г., затем привязываемый к доходности 5-летних UST с 

премией 5,817 п.п. Исходя из текущей ставки UST5 (1,4%), доходность к 

погашению RSHB 21 sub составляет 9,1%, что делает ее наиболее доходной 

бумагой в сегменте государственных банков на сегодняшний день. Используя 8-

месячный форвард на UST5 (1,7%), доходность к погашению, по нашим 

расчетам, вырастает до 9,5%. 

 Исторический спред от 180 б.п. до 290 б.п. С апреля по октябрь 2015 г. 

средний спред RSHB 21 sub – SBERRU 21 составлял 290 б.п. В то же время за 

11М14 спред был существенно ниже – 180 б.п. 

 Андрей Клапко 
+7 (495) 983 18 00 (доб. 2 14 01) 
Andrey.Klapko@gazprombank.ru 

 

Артем Бекетов 
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ИНСТРУМЕНТ RSHB 21 SUB SBERRU 21 

Рейтинг -/B2/BB -/Ba1/BBB- 

YTM 9,1% 5,6% 

Дюрация, лет 4,6 4,8 

Рекомендация ПОКУПАТЬ  
 

СПРЕД RSHB 21 SUB – SBERRU 21 

Текущий 354 б.п. 

Средний 180-290 б.п. 

Целевой 220 б.п. 
 

Исторический спред RSHB 21 SUB –SBER 21  

 

  
 

Источник: Bloomberg  

Ключевые финансовые показатели по МСФО, млн долл. 

 
РСХБ СБЕРБАНК 

2013 2014 6M15 2013 2014 6M15 

Активы 51 047 34 053 36 172 556 370 447 938 426 099 

Чистый кредитный портфель 38 529 25 177 26 664 395 173 315 624 301 801 

Депозиты 22 063 13 537 18 393 368 592 276 626 285 483 

Капитал 6 924 3 513 3 042 57 195 35 834 38 869 

Рентабельность среднего капитала* 0,4% -22,0% -49,3% 20,8% 14,9% 8,2% 

Чистая процентная маржа* 4,3% 3,5% 0,7% 5,9% 5,5% 4,0% 

Просроченные кредиты 8,6% 11,9% - 3,0% 3,2% 4,9% 

РВПС 8,3% 8,8% 10,0% 4,6% 4,6% 5,8% 

Стоимость риска 2,1% 3,9% 5,5% 1,1% 2,3% 2,6% 

Расходы/доходы 54,7% 93,6% 119,2% 47,9% 44,8% 46,0% 

Достаточность капитала 1-го уровня 13,6% 9,9% - 10,6% 8,6% 9,6% 

* рассчитан на основе рублевой отчетности по МСФО  Источник: данные компании, расчеты Газпромбанка 
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Средний спред 01.01.14-01.11.14 

Средний спред  
01.03.15-08.10.16 

Целевой спред 
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+7 (495) 983 18 00 

 

ПРОДАЖА ИНСТРУМЕНТОВ ФОНДОВОГО РЫНКА ПРОДАЖА ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ 

+7 (495) 988 23 75 +7 (495) 983 18 80 

 

ТОРГОВЛЯ НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ ТОРГОВЛЯ НА ДОЛГОВОМ РЫНКЕ 

+7 (495) 988 24 10 +7 (499) 271 91 04 
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Данный отчет подготовлен аналитиками «Газпромбанка» (Акционерного общества) (далее — ГПБ (АО)) на основе публичных источников, заслуживающих, на наш взгляд, доверия, однако ГПБ (АО) не 
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публикации и может изменяться без предупреждения, в том числе в связи с появлением новых корпоративных и рыночных данных. ГПБ (АО) не обязан обновлять, изменять или дополнять данный отчет или 
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данном отчете или приложениях к нему, представляется исключительно в информационных целях и не является советом, рекомендацией, предложением купить или продать ценные бумаги или иные 
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