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Конъюнктура рынков 
Глобальные рынки: Глобальный долговой рынок торгуется на прежних уровнях. >> 

Еврооблигации: Рынок показал рост на нейтральном новостном фоне. >> 

FX/Денежные рынки: Рубль в ожидании итогов минской встречи продолжает следовать за 
нефтью. >> 
Облигации: Вышедшая инфляция и снижение цен на нефть заставили инвесторов вернуться к 
продажам в конце дня. >>  

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 527.20 -20.42 
LIBOR 3M 0.258 0.000 
EUR/USD 1.131 0.002 
UST-10 1.986 0.02 
Германия-10 0.354 -0.015 
Испания-10 1.643 0.033 
Португалия -10 2.553 -0.008 
Российские еврооблигации 
Russia-30  6.441 -0.20 
Russia-42 6.832 -0.09 
Gazprom-19 8.821 -0.26 
Evraz-18 (6,75%) 12.316 -0.16 
Sber-22 (6,125%) 8.657 -0.11 
Vimpel-22 9.775 -0.19 
Рублевые  облигации 
ОФЗ 25079 (06.2015) 12.54 -0.20 
ОФЗ 26205 (04.2021) 13.44 0.01 
ОФЗ 26207 (02.2027) 12.27 0.00 
Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 15.85 0.13 
NDF 3M 18.36 -0.66 
Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1157.1 -119.90 
Остатки на депозитах, млрд руб. 180.52 -209.77 
Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 66.06 0.61 

 
 

Корпоративные события 

ЕвроХим (-/ВВ/ВВ): финансовые результаты за 2014 г.  

FESCO (-/В+/В) предлагает удлинить срок погашения бондов ДВМП БО-02.  

Держатели евробондов банка "Русский стандарт" одобрили перенос сроков 
погашения выпуска с 2018 г. на 2020 г. 
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http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/Calendar_12_02_2015.pdf�
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_12_02_2015.zip�
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Глобальные рынки Еврооблигации 

Глобальный долговой рынок торгуется на прежних уровнях. Рынок показал рост на нейтральном новостном фоне.  

На глобальных долговых площадках торги в рамках вчерашней сессии 
проходили без особых изменений. Доходности гособлигаций стран ЕС 
удерживались на прежних уровнях. Схожая ситуация наблюдалась и в рамках 
американской сессии. Единственным наиболее важным событием вчерашнего 
дня стали новости о том, что Греции так и не удалось договориться с 
кредиторами. Это может спровоцировать очередную политическую 
напряженность аналогично той, которая стала поводом для недоверия 
инвесторов к гособлигациям стран ЕС в 2013 году. 

/ Алексей Егоров 

В среду рынок неожиданно показал довольно уверенный рост, в том числе, несмотря на 
отсутствие значимых позитивных новостей и довольно уверенное снижение цен на 
нефть во второй половине дня. Ценовая динамика в сегменте суверенного долга 
ограничивалась планкой в 100 б.п. В корпоративных бумагах в целом рост рынка также 
ограничивался отмеченным ценовым ростом. Особенно выделяется ценовой рост в 
бумагах Распадской, а также в бондах ТМК.  

Отметим, что довольно важным была новость о том, что группа Fesco планирует 
реструктуризировать свой рублевый выпуск. Напомним, что у компании на рынке 
евробондов два рублевых выпусках с погашением в 2018 г. и 2020 г.  Интересно, что 
новость практически не отразилась на динамике цен выпусков, что отчасти объясняется 
низкой ликвидностью бумаг, а также тем, что последние сделки уже проходили на 
низких уровнях (в 30-35% от номинала) и формировали доходность в 30-50%. На текущих 
уровнях мы бы скорее выбрали выжидательную позицию и не спешили продавать 
бумаги компании.  

/Игорь Голубев  

Сегодня мы не ждем от глобальных долговых площадок принципиальных 
изменений. 

Сегодня ждем продолжения роста на рынке.     
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FX/Денежные рынки Облигации 

Рубль в ожидании итогов минской встречи продолжает следовать за 
нефтью.  

Вышедшая инфляция и снижение цен на нефть заставили инвесторов вернуться к 
продажам в конце дня.    

Вчера рубль продолжил демонстрировать сильную корреляцию с нефтяными 
котировками. Участники рынка в ожидании итогов «минской» встречи 
предпочитали не совершать активных операций. При этом единственным 
индикатором для рынка было состояние на сырьевых площадках. При 
снижении цены на нефть до уровня 54 долл. за барр. к концу основной сессии 
на локальном валютном рынке курс доллара приблизился к уровню 67 руб. 

В рамках сегодняшней сессии будут представлены итоги минской встречи, что 
может стать поводом для укрепления рубля,  в случае позитивного исхода 
переговоров. 

Ставки денежного рынка продолжают понемногу расти. Накануне налогового 
периода спрос на ликвидность лишь поддерживает рост ставок. При этом 
уровень ликвидности в банковской системе пока удерживается на прежнем 
уровне – выше 1,5 трлн руб.   

/ Алексей Егоров    

В среду помимо ожидания новостей относительно минской встречи в фокусе внимания 
инвесторов было размещение ОФЗ и вышедшая инфляция. Размещение госдолга в 
целом прошло довольно успешно и отчасти стало драйвером рынка – оба выпуска 
размещены полностью и показали довольно уверенный спрос. При этом вышедшая 
инфляция, засвидетельствовавшая уровень в 15,6% в годовом выражении, в очередной 
раз разочаровала инвесторов. Это вкупе со снижением цен на нефть стало поводом для 
осторожных продаж в конце дня.  

Возвращаясь к инфляции отметим, что уровень в 15,6% на текущий момент превышает 
ставку ЦБ, что делает реальные ставки отрицательными. Учитывая тот факт, что 
перспектива продолжения роста цен в первом полугодии довольно существенная (наш 
прогноз достижение уровня 18%) мы бы не стали уверенно говорить о безусловной 
вероятности снижения ставки на ближайшем заседании в марте. На этом фоне текущие 
отрицательные реальные ставки в ОФЗ выглядят довольно спорно. Конечно, вероятное 
снижение геополитической напряженности после встречи в Минске может дать стимул 
сегменту в снижении доходностей. Однако по-нашему мнению большая часть позитива 
уже заложена в текущих ценах. 

Сегодняшняя динамика во многом зависит от результатов минской встречи. Учитывая 
предварительные сообщения в СМИ, похоже, что вероятность того, что стороны придут 
к подписанию некого соглашения довольно высоко. В этом случае на рынке вполне 
возможно продолжение снижения доходностей. 

/ Игорь Голубев 

Сегодня у рубля есть все шансы продемонстрировать укрепление, в случае 
позитивных итогов минской встречи. 

Ждем позитивной динамики сегодня. 
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Корпоративные события  

FESCO (-/В+/В) предлагает удлинить срок погашения бондов 
ДВМП БО-02.  
Вчера стало известно, что FESCO предлагает владельцам биржевых облигаций ДВМП 
серии БО-02 объемом 5 млрд руб. внести изменения в условия по выпуску, продлив 
срок обращения на 1,5 года – с 31 мая 2016 года до 28 ноября 2017 года. По данным 
Интерфакс, по облигациям предлагается установить амортизацию: по 10% номинала 
будет погашено в мае и ноябре 2016 г., еще 10% - в мае 2017 г., а оставшиеся 70% - в 
ноябре 2017 г. При этом ставка купона с выплатой 2 июня 2015 г. останется прежней – 
10,25% годовых, ставка последующих двух купонов будет определяться, как ключевая 
ставка ЦБ РФ плюс 1%, но не менее 10,25% и  не более 16%, ставка трех последующих 
купонов – ключевая ставка ЦБ РФ плюс 3%, но не менее 10,25% и не более 15%. Также 
будет предусмотрена возможность досрочного погашения бондов по усмотрению 
эмитента 31 мая 2016 года по цене 102% от номинала. По данным эмитента, 
«изменения вносятся в рамках проводимой работы по оптимизации графика 
погашения задолженности». Переговоры и встречи с инвесторами назначены на 
февраль – первую половину марта 2015 г. Отметим, что погашение бондов ДВМП БО-
02 приходится на 31 мая 2016 г., поэтому эмитент, похоже, заранее решил решить 
вопрос пика погашений 2016 г. (по данным компании, в следующем году необходимо 
погасить 191 млн долл. или около 7,5 млрд руб. по состоянию на конец сентября 2014 
г., в том числе 5 млрд руб. бондов). Сдвиг срока погашения облигаций вряд ли будет 
положительно воспринят держателями бондов, а для достижения договоренности 
наверняка потребуются серьезные уступки со стороны эмитента. На наш взгляд, 
инвесторов может не устроить первоначальный объем погашения номинала (в течение 
2016 г. по условиям гасится только 20%), а также ограничение переменной ставки 
уровнем в 15-16% годовых, которая к тому же в случае понижения ключевой ставки ЦБ 
РФ может еще снизиться. Учитывая тот факт, что срок погашения бондов еще только в 
мае 2016 г., инвесторы могут повременить с решением.   

ЕвроХим (-/ВВ/ВВ): финансовые результаты за 2014 г.  
ЕвроХим представил финансовые результаты за 2014 г. по МСФО. Как и по итогам 
9 месяцев у компании наблюдалось снижение выручки – на 8% (г/г) до 5,09 млрд 
долл. на фоне снижения цен по всей линейке продукции. При снижении цен объем 
продаж азотных и фосфорных удобрений остался на уровне 2013 г., составив 10,6 
млн тонн. Вместе с тем, рентабельность EBITDA компании за 2014 г. выросла на 5,4 
п.п. до 29,7% за счет девальвации рубля и высокой загрузки мощности. В то же 
время ЕвроХим получил чистый убыток в размере 578 млн долл. из-за переоценки 
валютного долга (около 70%) на фоне ослабления рубля. Долговая нагрузка за 
2014 г. улучшилась – метрика Чистый долг/EBITDA составила 1,8х против 2,0х в 
2013 г. за счет улучшения рентабельности и сокращения размера долга. Короткий 
долг на 45% покрывался запасом денежных средств на счетах. Мы не ждем особой 
реакции в евробондах EuroChem-17, учитывая текущие уровни доходности бумаг. 
 

Держатели евробондов банка "Русский стандарт" одобрили 
перенос сроков погашения выпуска с 2018 г. на 2020 г. 
Банку "Русский стандарт" удалось убедить большинство держателей 
субординированных еврооблигаций на сумму $350 млн с погашением в 2018 г. 
разрешить перенос сроков погашения бумаг на два года, следует из сообщения 
кредитной организации на Лондонской фондовой бирже.  
На встрече с держателями долговых бумаг банка, которая прошла 10 февраля, 
86% инвесторов проголосовали за изменение условий выпуска. За удлинение 
дюрации займа Банк предложил инвесторам повысить ставку купона с 10,75% до 
13,00% годовых. 
Перенос срока погашения выпуска субординированных евробондов позволит 
Банку Русский стандарт продолжать учитывать бумаги при расчете  капитала 
второго уровня в соответствии с положением Банка России N395-П ("Базель III"). В 
противном случае Банк мог столкнуться со списанием 20% капитала, что 
потребовало бы соответствующего сокращения активов. Пролонгация суборда на 
два года является позитивной новостью, в то же время у Банка Русский Стандарт 
по прежнему остаются высокими риски потери капитала из-за возрастающего 
уровня просроченной задолженности по кредитам и убытков по портфелю ценных 
бумаг. Мы ожидаем выхода слабой МСФО-отчетности Банка по итогам 2014 г., что 
будет оказывать давление на котировки обращающихся бумаг. 
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