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Конъюнктура рынков 
 

 

Глобальные рынки: В пятницу на глобальных долговых площадках можно было наблюдать 
умеренное снижение доходностей сегмента госдолга. >> 

Еврооблигации: В пятницу российские евробонды умеренно снижались в преддверии 
встречи в Дохе, в том числе отыгрывая нисходящую динамику в нефти. >> 

FX/Денежные рынки: Рубль ждал итогов встречи в Дохе, демонстрировав низкую 
волатильность.  >> 
Облигации: В пятницу ОФЗ перед важной встречей в Дохе не демонстрировали заметных 
ценовых изменений. >>  

 
 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 272,57 -5,20 
EUR/USD 1,13 0,0006 
UST-10 1,73 -0,040 
Германия-10 0,13 0,001 
Испания-10 1,53 0,034 
Португалия -10 3,17 0,017 
Российские еврооблигации 
Russia-30  2,52 0,03 
Russia-42 5,32 0,03 
Gazprom-19 4,19 0,03 
Evraz-18 (6,75%) 5,80 0,01 
Sber-22 (6,125%) 4,92 0,01 
Vimpel-22 6,12 0,036 
Рублевые  облигации 
ОФЗ 25079 (06.2015) 0,00 0,00 
ОФЗ 26205 (04.2021) 9,34 0,02 
ОФЗ 26207 (02.2027) 9,26 0,01 
Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 11,04 0,08 
NDF 3M 10,28 0,03 
Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1457,2 -70,20 
Остатки на депозитах, млрд руб. 278,51 -0,94 
Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 66,05 -0,45 

 

 

Корпоративные события 

 

ВЭБ (Ba1/BB+/BBB-) сохранит контроль и докапитализирует   Банк Глобэкс (–/BB-/BB-) и 
Связь-Банк (–/BB-/BB). 

Акрон (Ва3/-/ВВ-): итоги 2015 г. по МСФО. 
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Глобальные рынки Еврооблигации 

В пятницу на глобальных долговых площадках можно было наблюдать 
умеренное снижение доходностей сегмента госдолга. 

В пятницу российские евробонды умеренно снижались в преддверии встречи в 
Дохе, в том числе отыгрывая нисходящую динамику в нефти. 

В пятницу на глобальных долговых площадках можно было наблюдать 
очередную смену настроя инвесторов. При открытии европейских площадок 
доходности десятилетних гособлигаций Германии и Франции начали 
демонстрировать снижение, которое продлилось до конца дня. Ситуация с 
десятилетними гособлигациями Италии и Испании складывалась немного иначе 
–  продемонстрировав в начале торгов небольшое снижение, уже во второй 
половине дня можно было наблюдать умеренный рост  доходности.  

В рамках американской сессии были представлены данные о состоянии 
промышленного сектора, которые оказались хуже ожиданий, что 
спровоцировало снижение доходностей UST-10. Следует отметить, что 
коэффициент загрузки мощностей составил 74,8%, при ожиданиях 75,4%, а 
объем промышленного производства снизился на «-0,6%». В совокупности 
слабые данные стали поводом для усиления ожиданий относительно того, что 
ФРС вряд ли пойдет на ужесточение монетарной политики в ближайшее время. 
По итогам американской сессии доходности UST-10 достигли уровня 1,7535%. 

   

/ Алексей Егоров 

В пятницу российские суверенные евробонды умеренно корректировались перед 
встречей в Дохе в воскресенье, в том числе отыгрывая нисходящую динамику в нефти, 
которая опустилась к уровню 43 долл. за барр. марки Brent. В итоге, длинные выпуски 
Russia-42 и Russia-43 подешевели на 63-67 б.п. (YTM 5,29-5,35% годовых), бенчмарк 
Russia-23 – 28 б.п. (YTM 3,91% годовых). Корпоративные евробонды также умеренно 
снижались в основном в выпусках, которые в предыдущие дни показали наибольший 
рост на дорожавшей нефти. Так, ценовые потери были в длинных бондах Газпрома и 
Газпром нефти («-60-90 б.п.»), снижались в цене выпуски ВЭБ («-30-50 б.п.»).  

Сегодня после того как вчера в Дохе не было достигнуто соглашение по заморозке 
нефти, Brent упал сначала более, чем на 6%, но смог отыграть часть потерь и торгуется 
с утра в районе 41,4 долл. за барр., российские евробонды, безусловно, также покажут 
заметное снижение котировок. Причем, скорее всего, нефть после первой реакции 
продолжит и дальше дешеветь, что будет находить отражение в коррекции 
российских активов, которые заметно подорожали в марте-апреле и смотрелись уже 
дорого. Нельзя исключать, что российские бонды вернуться к мартовским уровням и 
ценовое снижение в суверенных бумагах в ближайшее время может составить 1,5-2,5 
фигуры.  

Некоторую поддержку российским бумагам может оказать пятничное решение Fitch 
сохранить суверенный рейтинг РФ на уровне «ВВВ-», прогноз Негативный. Эксперты 
агентства отметили, что «сильные позиции внешнего и суверенного баланса России и 
низкие потребности в финансировании на фоне таких структурных слабостей, как 
зависимость от сырья и риски организации управления, низкий потенциал роста и 
геополитическая напряженность». 

/ Александр Полютов 

Сегодня, на наш взгляд, следует рассчитывать на дальнейшее снижение 
доходностей, как реакции на негативный внешний фон. 

Brent упал к уровню 41,4 долл. после отсутствия соглашения в Дохе, что приведет к 
падению котировок и российских евробондов, заметно подорожавших с начала 
апреля. 
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FX/Денежные рынки Облигации 

Рубль ждал итогов встречи в Дохе, демонстрировав низкую 
волатильность.  

В пятницу ОФЗ перед важной встречей в Дохе не демонстрировали заметных 
ценовых изменений. 

В пятницу участники локального валютного рынка находились в ожидании 
итогов встречи нефтедобывающий стран в Дохе, которая состоялась в это 
воскресенье. Курс доллара при этом удерживается вблизи уровня 66,10 руб. 
игнорируя тенденции, наблюдаемые на сырьевых площадках. Можно 
отметить, что фактор стартующих налоговых выплат практически не 
оказывает влияние на настой инвесторов. Во второй половине дня можно 
было наблюдать небольшое ослабление позиций национальной валюты – до 
уровня 66,50 руб., причиной которому можно назвать снижение котировок 
нефти до уровня 42,5 долл. за барр. 

Новость о том, что по итогам встречи в Дохе не было достигнуто 
договоренностей, стала поводом для коррекции на сырьевых площадках в 
рамках азиатской сессии. Цены на нефть при этом приблизились к уровню 40 
долл. за барр. На наш взгляд, в рамках сегодняшних торгов рубль вполне 
может приблизиться к отметке 69 руб. за доллар, находясь под давлением 
внешнего негативного фона. 

На денежном рынке ставки МБК продолжают удерживаться вблизи уровня 
ключевой ставки. Уровень остатков на счетах в ЦБ удерживаются вблизи 
уровня 1,8 трлн руб. Фактор предстоящих налоговых выплат вряд ли 
спровоцирует сильный рост спроса на рублевую ликвидность.  

/ Алексей Егоров    

В пятницу ОФЗ перед важной встречей в Дохе в выходные не демонстрировали 
заметных ценовых изменений, хотя во второй половине дня нефть умеренной 
снижалась. В результате, кривая гособлигаций в доходности на среднем участке 
оставалась в районе 9,25-9,35%, в длине – 9,23%.  

После серьезного падения нефти из-за неудачи в Дохе ОФЗ наверняка начнут 
корректироваться, учитывая, что однодневным снижением в нефти данная ситуация 
вряд ли завершится. Мы ждем, что гособлигации в доходности могут показать рост до 
9,5-9,6%, если цены на «черное золото» в ближайшее время опустится к значениям в 
районе 38-40 долл. за барр. марки Brent. В дальнейшем участники рынка, скорее всего, 
предпочтут взять паузу и дождаться очередного заседания ЦБ уже 29 апреля.  

Волатильность нефтяных котировок может внести свои коррективы в активность 
первичных размещений корпоративных эмитентов. Впрочем, после некоторой 
стабилизации рынков первичные сделки вновь могут возобновиться.     

 

/ Александр Полютов 

Новость о том, что по итогам встречи в Дохе не было достигнуто 
договоренностей, стала поводом для коррекции на сырьевых площадках 
в рамках азиатской сессии. На наш взгляд, в рамках сегодняшних торгов 
рубль вполне может приблизиться к отметке 69 руб. за доллар, находясь 
под давлением внешнего негативного фона. 

После серьезного падения нефти из-за неудачи в Дохе ОФЗ наверняка начнут 
корректироваться. Мы ждем, что гособлигации в доходности могут показать рост до 
9,5%. 
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Корпоративные события 
ВЭБ (Ba1/BB+/BBB-) сохранит контроль и 
докапитализирует   Банк Глобэкс (–/BB-/BB-) и Связь-
Банк (–/BB-/BB). 
По информации "Ъ", на прошлой неделе прошло совещание главы ЦБ Эльвиры 
Набиуллиной и главы ВЭБа Сергея Горькова. По итогам совещания было 
принято решение, что Банк Глобэкс и Связь-Банк останутся под контролем 
ВЭБа и не будут передаваться АСВ, как это предполагалось ранее. В рамках 
встречи был утвержден механизм докапитализации банков. 
По данным источников "Ъ" докапитализация Банка Глобэкс будет проведена 
за счет конвертации субординированных кредитов ВЭБа на сумму около 15 
млрд руб. в капитал первого уровня. Кроме этого, ВЭБ предоставит банку 
ранее одобренный новый субординированный кредит на 5 млрд руб. 
Аналогичным образом планируется докапитализировать и Связь-Банк. 
Конвертация субордов ВЭБа на сумму около 16 млрд руб. пополнит капитал 
первого уровня. Капитал второго уровня Связь-Банку не требуется, так как в 
2015 г. банк привлек субординированный заем от АСВ на 11,9 млрд руб. в виде 
ОФЗ. Значение норматива Н1.0 по состоянию на 1 марта 2016 г. у Связь-Банка 
находилось на высоком уровне - 15,6%. 
Вопрос увеличение капитала первого уровня для Банка Глобэкс и Связь-Банка 
весьма актуален. На 1 марта норматив Н1.2 у Банка Глобэкс равнялся 6,6%, у 
Связь-Банка — 6,9% при регуляторном минимуме 6,0%. При этом у обоих 
банков есть потребности в досоздании резервов на возможные потери по 
кредитам. "Ъ" сообщает, что по итогам проведенной в феврале проверки ЦБ 
потребность в дорезервировании  составляет «16 млрд руб. у Связь-банка и 
около 10 млрд руб. у Глобэкса». Качество кредитного портфеля Банка Глобэкс 
заметно ухудшилось за прошлый год. Доля просроченной задолженности 
выросла с 5% до 17,6%. Продолжение роста объема необслуживаемой 
задолженности в 2016 г. может потребовать создания дополнительных 
резервов помимо уже озвученной выше цифры в 10 млрд руб. 
Новость, на наш взгляд, поддержит котировки рублевых выпусков облигаций 
Банка Глобэкс и Связь-Банка. Причем для Связзь-Банка, имеющего в 
обращении бонды на 25 млрд руб., это особенно актуально. Для Бондов ВЭБа 
новость нейтральна поскольку не предполагает существенных затрат на 
поддержку дочерних банков. 

 /  Дмитрий Монастыршин 

Акрон (Ва3/-/ВВ-): итоги 2015 г. по МСФО.  
Выручка Акрона за 2015 г. по МСФО увеличилась на 42% г/г до 106,055 млрд руб. (в 
долларах снизилась на 10% г/г). Показатель EBITDA увеличился в 2,1 раза до 42,416 млрд 
руб., рентабельность EBITDA составил 40% против 27% годом ранее. Чистая прибыль 
увеличилась в 2,4 раза по сравнению с результатом за 2014 г. до 16,7 млрд руб. 
Наибольшее влияние на рост выручки в рублях оказало ослабление курса российской 
валюты, в то время как объем продаж основной продукции остался на уровне 2014 г. (6,3 
млн тонн). При этом средние цены на сложные удобрения в 2015 г. не изменились, на 
азотные – снизились на 15-20%. Вместе с тем, эффект девальвации рубля смог 
перекрыть рост цен на закупаемый хлоркалий, что в основном стало причиной роста 
себестоимости продукции на 17% г/г. Чистый долг Акрона снизился на 8% г/г до 51,185 
млрд руб., метрика Чистый долг/EBITDA составил 1,2х против 2,7х в 2014 г., что является 
комфортным значением. Общий размер долга за 2015 г. почти не изменился, составив 
81,6 млрд руб. Доля короткого долга составила 16% или около 13 млрд руб. (включая 
оферты в мае по выпускам Акрон 04 и 05 на общую сумму 7,5 млрд руб. по номиналу), 
которые полностью покрывались денежными средствами на счетах в размере 30 млрд 
руб., риски рефинансирования долга были низкие. Данных средств будет достаточно и 
для выплаты дивидендов, по заявлению менеджмента, будут на уровне 2014 г. – не 
менее 100 млн долл. (около 6,6 млрд руб.), а также для выкупа в апреле 9,1% 
Верхнекамской калийной компании у ЕАБР в рамках call-option за 120 млн долл. (около 
7,9 млрд руб.). При этом Capex  компании на 2016 г. запланирован в размере 200 млн 
долл. (более 13 млрд руб.), который вполне может быть профинансирован компанией, 
учитывая ее значительный операционный денежный поток (в 2015 г. порядка 36,5 млрд 
руб.), что не приведет к росту уровня долга. Облигации Акрон серий БО-02 и БО-03 в 
настоящее время торгуются с доходностью 10,4-10,9% годовых при дюрации 1 год и в 
целом выглядят дорого в сравнении с бондами эмитентов рейтинговой группы 
«ВВ/ВВ+» металлургического и горнодобывающего сектора (НЛМК, Металлоинвест). 
 
/ Александр Полютов 
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