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Конъюнктура рынков 
 

 

Глобальные рынки: На глобальных долговых площадках наблюдается умеренная 
активность. >> 

Еврооблигации: В понедельник российские суверенные евробонды консолидировались 
после активного роста котировок в предыдущие недели. >> 

FX/Денежные рынки: Рубль продолжает следовать за тенденциями на сырьевых площадках.   
>> 

Облигации: В понедельник рынок ОФЗ в первой половине дня корректировался следом за 

нефтью, практически восстановив ценовые потери под конец торгов. >>  

 

 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 281,70 7,10 

EUR/USD 1,12 0,00 

UST-10 1,92 0,04 

Германия-10 0,21 -0,02 

Испания-10 1,43 0,00 

Португалия -10 2,91 0,07 

Российские еврооблигации 
Russia-23  3,98 -0,03 

Russia-42 5,44 -0,03 

Gazprom-19 4,50 -0,08 

Evraz-18 (6,75%) 6,67 -0,20 

Sber-22 (6,125%) 5,36 -0,02 

Vimpel-22 6,43 -0,08 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 25082 (05.2016) 9,67 0,08 

ОФЗ 26205 (04.2021) 9,06 -0,11 

ОФЗ 26207 (02.2027) 9,02 -0,10 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 11,03 -0,01 

NDF 3M 10,21 0,00 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1636,7 -103,10 

Остатки на депозитах, млрд руб. 394,61 4,42 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 68,81 0,41 
 

 

Корпоративные события 

 

Металлоинвест (Ва2/ВВ/ВВ): первичное предложение. 

Сибур (Ва1/-/ВВ+): первичное предложение. 
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Глобальные рынки Еврооблигации 

На глобальных долговых площадках наблюдается умеренная активность. В понедельник российские суверенные евробонды консолидировались после 
активного роста котировок в предыдущие недели. 

На глобальных долговых площадках в понедельник наблюдалась умеренная 

активность участников. Отсутствие публикаций важной статистки вкупе со 

слабым информационным фоном способствовали поддержанию у участников 

рынка сдержанных настроений. В рамках европейской сессии доходности 

гособлигаций стран ЕС удерживались вблизи ранее достигнутых уровней. 

Можно отметить, что наблюдаемая на прошлой неделе активность, после 

оглашения решения ФРС США, а также последующей пресс-конференции главы 

американского регулятора, была непродолжительной.  

В рамках американской сессии можно было наблюдать небольшой рост 

доходностей, что отчасти было обусловлено перетоком ресурсов на рынок 

акций. По итогам торгов доходности UST-10 находились на уровне 1,917%. 

/ Алексей Егоров 

В понедельник российские суверенные евробонды консолидировались после 

активного роста котировок в предыдущие недели, в том числе на возросшем 

«аппетите» инвесторов к риску после мартовских заседаний и мягкой риторики 

глобальных ЦБ. Поддержала котировки российских бондов возобновившая вчера рост 

нефть, которая восстановила позиции до отметки в 41,5 долл. за барр. марки Brent. 

В итоге, длинные выпуски Russia-42 и Russia-43 умеренно снизились на 27-38 б.п. (YTM 

5,47-5,57%), бенчмарк Russia-23 – на 9 б.п. (YTM 4,0%). Корпоративные евробонды 

также не демонстрировали сильных ценовых движений, снижаясь в основном в 

пределах 10-20 б.п. Чуть хуже смотрелись длинные евробонды Газпрома («-25-35 б.п.»), 

которые накануне активно росли.  

Вчера из СМИ стало известно, что Бинбанк разместил выпуск 3-летних еврооблигаций 

на 150 млн долл. под 8,5% годовых. При этом банк 9-17 марта провел серию встреч с 

инвесторами в Гонконге, Сингапуре, Цюрихе, Женеве и Лондоне. Ранее менеджмент 

банка заявлял о планах рефинансирования за счет новых международных размещений 

обращающихся еврокоммерческих бумаг. 

Сегодня с утра Brent удерживается выше значения 41,5 долл. за барр., что продолжит 

оказывать поддержку российским евробондам, которые в ближайшее время, вероятно, 

попытаются закрепиться на достигнутых максимумах ноября-декабря 2015 г. 

Потенциал дальнейшего роста пока видится затруднительным, для этого потребуются 

дополнительные стимулы, в первую очередь с сырьевых площадок. 

 

/ Александр Полютов 

Сегодня на фоне публикации большого блока статистки мы ожидаем рост 
активности игроков. Тем не менее, рассчитывать на принципиальное 
изменение ситуации, на наш взгляд, не стоит. 

Российские евробонды могут продолжить консолидироваться при нефтяных ценах в 
районе 41,5 долл. за барр., попытавшись закрепиться на достигнутых после активного 
роста уровнях. 
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FX/Денежные рынки Облигации 

Рубль продолжает следовать за тенденциями на сырьевых площадках.  В понедельник рынок ОФЗ в первой половине дня корректировался следом за 
нефтью, практически восстановив ценовые потери под конец торгов.  

В понедельник на локальном валютном рынке можно было наблюдать 

повышенную волатильность курса рубля. Как и ранее, основной причиной, 

спровоцировавшей нервозность на локальном рынке, можно назвать нефть. 

Так при открытии торгов на российских площадках котировки нефти 

демонстрировали снижение к уровню 40,5 долл. за барр., на фоне чего курс 

доллара превысил значение 69,0 руб. Тем не менее, во второй половине дня с 

ростом стоимости нефти рубль продемонстрировал восстановление позиций. 

По итогам торгов курс доллара составил 67,85 руб. 

Сегодня, на наш взгляд, при поддержке позитивной конъюнктуры на 

сырьевых площадках рубль вполне может продолжить укрепление позиций. 

Мы полагаем, что  в рамках сегодняшних торгов курс доллара вполне сможет 

приблизиться к отметке 67 руб. по отношению к доллару.  

На денежном рынке сохраняется сбалансированность рублевой позиции 

банков. Остатки на корсчетах и депозитах в ЦБ практически полностью 

перекрывают совокупную задолженность пред монетарными властями. При 

этом ставки МБК удерживаются вблизи уровня ключевой ставки.  

/ Алексей Егоров    

В понедельник рынок ОФЗ в первой половине дня корректировался после итогов 

заседания ЦБ и на снижении нефтяных котировок. Впрочем, уже во второй половине 

торгов, когда Brent смог восстановить позиции до отметки 41,5 долл. за барр., 

гособлигации практически смогли отыграть снижение. Тем не менее, вчерашний день 

ОФЗ завершали умеренной ценовой коррекцией в пределах 5-20 б.п. Кривая 

гособлигаций на среднем участке была в районе 9,0-9,1%, в длине – чуть выше 9,0%. 

Короткая часть осталась в районе 9,3-9,4% после решения ЦБ оставить ключевую ставку 

неизменной.    

Вчера прошел book-building облигаций Газпром нефти серий БО-07 и БО-02 объемом 25 

млрд руб. По данным СМИ, финальный ориентир ставки 1 купона был установлен в 

размере 10,65% годовых, что соответствует доходности 10,94% годовых к 5-летней 

оферте. Отметим, первоначальный индикатив купона составлял 10,5-10,75% годовых, 

который затем был сужен до 10,5-10,65% годовых. Очевидно, что интерес инвесторов к 

размещению был высоким, учитывая заметный объем предложения, а также движение 

по индикативу от верхней границы к середине заявленного диапазона. Данное 

размещение станет хорошим ориентиром для новых бондов других эмитентов 

нефтегазового сектора, в частности премаркетинг своих облигаций серии 10 на 10 млрд 

руб. начал Сибур. В целом, ждем рост активности размещений качественных 

корпоративных эмитентов, спрос на которые со стороны инвесторов остается высоким. 

/ Александр Полютов 

 

Сегодня, на наш взгляд, при поддержке позитивной конъюнктуры на 
сырьевых площадках рубль вполне может продолжить демонстрировать 
укрепление позиций. 

ОФЗ при текущей цене на нефть продолжат консолидироваться, дальнейшая динамику 
будут определять ситуация на сырьевых площадках. 
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Корпоративные события 
Металлоинвест (Ва2/ВВ/ВВ): первичное предложение. 
На этой неделе Металлоинвест планирует начать сбор  заявок по 10-летним 
выпускам серий БО-02 и БО-08 общим объемом 15 млрд руб. (10 и 5 млрд руб.). 
Индикатив купона пока не раскрывался, но предполагается, что по выпускам 
будет 5-летняя оферта. Напомним, что в конце прошлой недели прошел book-
building 5-летних облигаций Евраз Холдинг Финанс (Ва3/ВВ-/ВВ-) серии 001P-
01R общим объемом 15 млрд руб., финальный ориентир купона составил 12,6% 
годовых, что соответствует доходности 13% годовых к погашению. 
Первоначальный индикатив купона был 12,5-12,85% годовых, который в ходе 
сбора заявок сместился ближе к нижней границе. Безусловно, данное 
размещение эмитента из металлургического сектора станет ориентиром для 
новых бондов Металлоинвеста. При этом Металлоинвест лучше смотрится с 
точки зрения кредитного профиля, имея рейтинги на 1 ступень выше, с более 
высокой рентабельностью и приемлемым уровнем долга – метрика Чистый 
долг/EBITDA порядка 2,5х против 3,5х у Evraz, что должно потребовать 
дисконт в доходности к уровням размещения бумаг Евраз Холдинг Финанс. 
Причем, в графике погашений Металлоинвеста не предвидится пиковых 
выплат до 2020 г., а риски краткосрочного рефинансирования были низкие, в 
том числе эмитент подготовился к погашению евробонда Metalloinvest-16 на 
700 млн долл. В целом, даже несмотря на падение цен на железную руду и 
стальную продукцию Металлоинвест демонстрирует устойчивость 
финансового профиля (см. наш комментарий к отчетности компании за 2015 г. 
от 17.03.2016 г.). Собственные рублевые облигации Металлоинвеста в 
обращении серий 02 и 03 торгуются с доходностью 11-11,3% годовых при 
дюрации 1,75 г., но стоит учитывать, что ликвидность бумаг сдержанная. 
Таким образом, учитывая уровень доходности собственных обращающихся 
облигаций Металлоинвеста, а также финальный ориентир по выпуску Евраз 
Холдинг Финанс с поправкой на разницу в кредитном качестве, новые бонды 
Металлоинвеста могут найти интерес инвесторов с доходностью в районе 
12,3-12,5% годовых к 5-летней оферте (купон ≈12-12,2%). Сохраняющиеся на 
рынке ожидания среднесрочного снижения ключевой ставки ЦБ и дефицит 
качественного предложения новых бондов будет способствовать размещению 
бумаг.  
 

Сибур (Ва1/-/ВВ+): первичное предложение. 
Сибур планирует 22 марта провести сбор заявок на 10-летние облигации серии 10 
объемом 10 млрд руб. Индикатив ставки купона составляет 10,75-11% годовых, что 
соответствует доходности 11,04-11,30% годовых к 5-летней оферте. Отметим, что 
выпуски Сибура на локальном долговом рынке не присутствуют, в то же время в 
обращении имеется евробонд Sibur-18 (YTM 5,68%/5,18 г.), поэтому для рынка эмитент в 
целом известный. Напомним, что кредитное качество газоперерабатывающей и 
нефтехимической компании Сибур было устойчивое. По данным компании, выручка по 
итогам 9 мес. составила 276,5 млрд руб. («+5%» г/г), чистый долг – 263,3 млрд руб. 
(«+47,4%» к 2014 г.), метрика Чистый долг/EBITDA – 2,2х (1,7х в долларах) против 1,7х в 
2014 г., что остается приемлемым уровнем. Рост долга Сибур был как за счет переоценки 
его долларовой части на фоне девальвации рубля, так и реализации крупного проекта 
«ЗапСиб-2» (оценивается в 9,5 млрд долл.), на который были привлечены кредитные 
средства консорциума европейских банков, а также средства ФНБ.  
В качестве ориентира для новых бумаг Сибура может стать проходящее размещение 
Газпром нефтью (Ва1/ВВ+/ВВВ-) выпусков облигаций серий БО-07 и БО-02 общим 
объемом 25 млрд руб., сбор заявок на которые прошел вчера – финальный ориентир 
купона был определен на уровне 10,65% годовых, что соответствует 10,93% годовых к 5-
летней оферте. Учитывая итоги book-building Газпром нефти, Сибур с поправкой на 
разницу в оценках кредитного качества (масштаб, уровень долга) вполне может 
рассчитывать на доходность по середине обозначенного компанией диапазона – в 
районе 11,17% годовых, но учитывая повышенный спрос на долговом рынке на 
качественные имена, размещение может пройти и ниже. К тому же спрос на выпуск 
поддержат ожидания по снижению ключевой ставки ЦБ в среднесрочной перспективе 
на рынке сохраняются.  
 
 

http://psbinvest.ru/upload/iblock/3b8/3b855a9d7e04332bca153592aeeabe21.pdf
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