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Конъюнктура рынков 

Глобальные рынки: В отсутствии американских участников торги на глобальном долговом 
рынке проходили при низкой активности.>> 

Еврооблигации: Продолжение падения котировок российских бумаг.>> 

FX/Денежные рынки: Решение ОПЕК стало поводом для сильной коррекции на сырьевых 
площадках, что соответственно оказало давление на рубль.>> 

Облигации: Малоактивный рынок на фоне ожидания итогов заседания ОПЕК.>>  

Глобальные рынки  значение изм. 

СDS 5y России 299.66 0.66 

LIBOR 3M 0.236 0.000 

EUR/USD 1.245 -0.004 

UST-10 2.204 0.00 

Германия-10 0.700 -0.035 

Испания-10 1.886 -0.086 

Португалия -10 2.809 -0.100 

Российские еврооблигации 

Russia-30  5.132 0.01 

Russia-42 5.879 0.00 

Gazprom-19 6.143 0.02 

Evraz-18 (6,75%) 10.562 0.02 

Sber-22 (6,125%) 6.734 0.02 

Vimpel-22 8.598 0.04 

Рублевые  облигации 

ОФЗ 25079 (06.2015) 9.99 0.07 

ОФЗ 26205 (04.2021) 10.54 0.07 

ОФЗ 26207 (02.2027) 10.38 0.09 

Денежный рынок/валюта 

Mosprime o/n 10.73 -0.26 

NDF 3M 11.57 0.41 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1296.3 39.80 

Остатки на депозитах, млрд руб. 107.93 -13.01 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 47.66 1.24 

  

Корпоративные события 

Банк Санкт-Петербург за 9 месяцев 2014 г. увеличил чистую прибыль по МСФО на 
13,5% - до 4,1 млрд руб. 

Райффайзенбанк по МСФО за 9 месяцев 2014 г. снизил чистую прибыль до 13,9 млрд 
руб. (- 13% г/г ). 

Банк ФК Открытие планирует 4 декабря разместить допвыпуск облигаций БО-04. 

Evraz (Вa3/В+/ВВ-) может купить Сибуглемет?   

АФК Система (В1/ВВ/ВВ-): результаты за 9 мес. 2014 г. по US GAAP. 

Лукойл (Baa2/BBB-/BBB) отчитался за 9 мес. 2014 г. по GAAP. 

ТМК (В1/В+/-) привлекает кредит в ВТБ на 6 млрд руб.   
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http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/Calendar_28_30_11_2014.pdf
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_28_11_2014.zip
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Глобальные рынки Еврооблигации 

В отсутствии американских участников торги на глобальном долговом 
рынке проходили при низкой активности. 

Продолжение падения котировок российских бумаг. 

Торги на глобальном долговом рынке в рамках вчерашней сессии проходили в 

условиях низкой активности. Отсутствие американских участников 

существенно ограничило ликвидность рынка. 

При этом в рамках европейской сессии можно было наблюдать сохранение 

тренда по снижению доходностей сегмента госдолга. Доходности 

десятилетних бумаг Германии достигли уровня 0,706%, что является 

минимальным историческим значением.   

  

/ Алексей Егоров 

Евробонды остаются заложниками ситуации на рынке нефти, в то время как общий 

сантимент на остальных развивающихся рынках остается не столь негативным. Падение 

цен на вчерашнем рынке было несколько сдержано в отсутствии американских 

инвесторов и в целом низкой активностью на рынке. В целом за четверг потери 

российских бумаг ограничивались 30 б.п. Очевидно, что сегодняшний день может 

выглядеть довольно драматично для российского сегмента евробондов.   

/ Игорь Голубев  

Сегодня публикация данных из ЕС может спровоцировать рост 
волатильности. 

Ждем сохранения продаж на российском рынке.   
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FX/Денежные рынки Облигации 

Решение ОПЕК стало поводом для сильной коррекции на сырьевых 
площадках, что соответственно оказало давление на рубль.  

Малоактивный рынок на фоне ожидания итогов заседания ОПЕК. 

Торги на локальном валютном рынке в рамках вчерашней сессии имели 

смешанную динамику. В первой половине дня рубль демонстрировал 

небольшое укрепление позиций относительно уровней открытия. Тем не менее 

можно было наблюдать низкую активность участников рынка, которые 

предпочитали дождаться решения ОПЕК относительно объемов добычи 

нефти. Курс доллара при этом снизился до уровня 46,90 руб.  

Однако решение ОПЕК о сохранении объемов добычи нефти на прежнем 

уровне спровоцировало сильную коррекцию на сырьевых площадках, где 

стоимость нефти снизилась до уровня 71,25 долл. за барр. Курс доллара при 

этом достиг отметки 48,59 руб., а стоимость евро 60,69 руб.  

При этом динамика вечерней сессии показывает, что рассчитывать на то, что 

рубль сможет продемонстрировать укрепление, на наш взгляд не стоит.  

Возвращение на сырьевые площадки американских участников может стать 

поводом для дальнейший коррекции нефти, что лишь усилит давление на 

рубль. 

 На денежном рынке в последнее время наблюдается повышенный спрос на 

рублевую ликвидность. Ставки на МБК и РЕПО удерживаются выше 

процентного коридора ЦБ (8,5% -10,5%). Mosprime o/n – 10,73%. При этом 

поддерживать уровень ликвидности на уровне выше 1 трлн руб. банкам 

удается за счет агрессивного наращивания объемов задолженности РЕПО по 

фиксированной ставке, которая достигла уровня 450 млрд руб. 

/ Алексей Егоров    

В течение дня долговые рынки были довольно малоактивны на фоне ожидания решения 

ОПЕК, которое в целом не принесло приятного сюрприза. Торговый день в сегменте 

ОФЗ закрылся до ключевых новостей и в целом не показал снижение цен более чем на 

30-40 б.п. Очевидно, что сегодня инвесторы будут довольно активно отыгрывать 

негативную ситуацию на рынке нефти и позиции национальной валюты, где 

большинству инвесторам не очевидны предельные уровни падения цен на нефть и 

обесценения национальной валюты. Все это может вызвать довольно уверенное бегство 

из российских бумаг. Напомним, что ранее мы отмечали, что по фундаментальным 

уровням российские бумаги выглядят довольно дорого. Вкупе с негативном после 

заседания ОПЕК фиксация в сегменте может быть довольно существенной. Мы не 

исключаем роста доходностей на длинном отрезке более 1-1,5%.   

 / Игорь Голубев 

При сохранении негативного тренда на сырьевых площадках рубль сегодня 
может превысить уровень в 50 руб. к доллару. 

Сегодня ждем крайне негативного движения на рынке. 

 



 

 

Управление исследований и аналитики  

Корпоративные события  

Банк Санкт-Петербург за 9 месяцев 2014 г. увеличил 
чистую прибыль по МСФО на 13,5% - до 4,1 млрд руб. 

На 1 октября 2014 года активы Банка составили 448,3 млрд рублей (+9,5% по 
сравнению с началом текущего года; +2,0% за III-ий квартал).  
Рост активов и повышение ставок по кредитам обеспечили рост чистого 
процентного дохода за 9 месяцев 2014 года до 13,0 млрд рублей (+ 35,8% г/г). В 
то же время Банк понес убытки по операциям с ценными бумагами (– 1,6 млрд 
рублей), что вместе с ростом расходов на создание резервов привело к более 
скромному росту прибыли. Чистая прибыль за 9 месяцев 2014 года составила 4,1 
млрд рублей, увеличившись на 13,5% по сравнению с аналогичным периодом 
2013 года.  
Выход сильной отчетности будет оказывать поддержку котировкам долговых 
инструментов Банка. Рекомендуем обратить внимание на суборд STPETE18 (YTP 
12,48%, dur 3.23). При этом справедливый уровень премии по рублевым 
выпускам Банка мы оцениваем на уровне 400 – 425 б.п. к кривой ОФЗ.  

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 

Банк ФК Открытие (Ва3/ВВ-/-) планирует 4 декабря 
разместить допвыпуск облигаций серии БО-04. 
 Основной выпуск БО-04 объемом 5 млрд рублей был размещен в феврале 2014 
года. Срок обращения – 3 года с даты начала размещения. Ставка первого и 
второго купонов установлена на уровне 9.3% годовых. По займу предусмотрена 
оферта 4 марта 2015 года.  
Объем планируемого к размещению дополнительного выпуска Банка ФК 
Открытие серии БО-4 составляет 5 млрд руб. Предварительная дата 
размещения назначена на 4 декабря. Книгу заявок инвесторов на приобретение 
облигаций планируется открыть 2 декабря (с 11.00 мск до 16.00 
мск). Организатором размещения Банк выступает самостоятельно. Диапазон 
цены без НКД – 99.32% от номинальной стоимости (доходность к оферте 12% 
годовых). Выпуск включен в Ломбардный список Банка России и котировальный 
список первого уровня на ФБ ММВБ.  
Несмотря на короткую дюрацию покупка бумаги с предложенным уровнем 
доходности, по нашему мнению, не интересна. С премией на уровне 220 б.п. к 
кривой ОФЗ инвесторы могут найти бумаги банков инвестиционной категории. 
 

Райффайзенбанк по МСФО за 9 месяцев 2014 г. снизил чистую 
прибыль до 13,9 млрд руб. (- 13% г/г ). 

Райффайзенбанк в 2014 г. демонстрирует слабую динамику роста активов (+3,3% с 
начала года). Причем в третьем квартале Банк сократил активы с 748,7 до 735 млрд руб. 
Объем средств клиентов  за 9 месяцев вырос всего на 1,3%. В условиях слабого притока 
новых ресурсов Банк финансирует рост бизнеса за счет сокращения "подушки" 
ликвидности. Ликвидные активы с начала года снизились с 231,6 до 168,1 млрд руб.  
За 9м2014 г. Банк нарастил кредитный портфель на 18,3%. Рост кредитования клиентов 
обеспечил рост чистых процентных доходов Банка на 16,7% г/г. Однако рост расходов на 
досоздание резервов (с 1,4 млрд руб. за 9м2013 г. до 5,3 млрд руб. за 9и2014 г.) 
нивелировал рост чистых процентных доходов.  
По итогам 9м2014 г. чистая прибыль Банка снизилась на 13% г/г. В то же время Банк 
продолжает демонстрировать высокие показатели эффективности. Чистая прибыль за 
9м2014 г. в размере 13,9 млрд руб. обеспечила отдачу на собственный капитал (ROAE) в 
размере 16,8%. 
Рублевые выпуски облигаций Райффайзенбанка серии БО-1 и БО-4 торгуются с 
доходностью 10,79 – 11,14% при дюрации 0,8 – 0,9 года. Бумаги имеют низкую 
ликвидность. Учитывая итоги последних первичных размещений облигаций эмитентов 
инвестиционной категории справделивый уровень доходности облигаций 
Райффайзенбанка находится, на наш взгляд, ближе к 12% годовых. 
Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 

Evraz (Вa3/В+/ВВ-) может купить Сибуглемет?   
Газета «КоммерсантЪ» со ссылкой на источники сообщает, что Evraz либо его основные 
акционеры ведут переговоры о получении контроля над угольным холдингом 
Сибуглемет. Речь может идти как о приобретении актива, так и об управлении 
компанией. Для этого, похоже, придется договориться с ВТБ, который на рынке считают 
основным кредитором Сибуглемета. Но суммарная доля Evraz и Сибуглемета на рынке 
коксующегося угля РФ может превысить 35%, что вызовет вопросы у ФАС. Сибуглемет в 
2013 г. хреализовал 9,68 млн тонн (около 3,55 млн тонн на экспорт), выручка по РСБУ – 
27,76 млрд руб., убыток – 430 млн руб. В целом, данная новость скорее негативная для 
Evraz и его евробондов, учитывая слабую конъюнктуру рынка коксующегося угля и 
невысокие перспективы на его восстановление, а также вероятность присоединить в 
результате сделки дополнительный долг (Сибуглемета), который у Evraz итак был 
высоким – по итогам 1 пол. 2014 г. метрика Чистый долг/EBITDA была на уровне 3,0х, а 
запас денежных средств составлял 1,35 млрд долл. при коротком долге 1,24 млрд долл.  
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АФК Система (В1/ВВ/ВВ-): результаты за 9 мес. 2014 г. по 
US GAAP. 

Вчера АФК Система отчиталась за 3 кв. и 9 мес. 2014 г. – на уровне консенсус-
прогнозов. Отметим, что корпорация, вероятно, в последний раз учитывает в 
результатах данные по Башнефти, которая по решению суда должна быть 
возвращена в собственность РФ. За 9 мес. 2014 г. выручка АФК сократилась 1% 
(г/г) до 25,9 млрд долл., показатель OIBDA – на 4% до 6,3 млрд долл., OIBDA 
margin составила 24,3% («-0,9 п.п.» г/г). Впрочем, в рублях показатели были «в 
плюсе» с учетом эффекта пересчета валют на фоне девальвации рубля.  Влияние 
на результат Системы в основном оказал рост доходов МТС и Башнефти, а также 
Детского мира и РТИ. Положительный вклад в рентабельность OIBDA внесло 
сокращение убытка у SSTL и рост OIBDA у Детского мира. В случае 
деконсолидации Башнефти, выручка АФК сократится вдвое, OIBDA – в 1,6 раза. 
Уровень долга АФК подрос – Долг/OIBDA составила 1,6х против 1,5х в 2013 г. из-
за роста долга Башнефти в связи с покупкой Бурнефтегаза. Без учета долга 
Башнефти метрика Долг/OIBDA Системы может составить 1,8-1,9х. Долг 
Корпоративного центра АФК был незначительным – 1,68 млрд долл. при 
денежной позиции в 1,14 млрд долл. Система будет пересматривать стратегию 
инвестирования из-за потери Башнефти, впрочем сейчас для АФК важно 
избежать дополнительных претензий, в частности по дивидендам нефтяной 
компании. Выпуски облигаций Системы и евробонд AFK-19 по-прежнему под 
давлением.          

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 
 

ТМК (В1/В+/-) привлекает кредит в ВТБ на 6 млрд руб.   

По данным Интерфакс, Банк ВТБ заключил с ЗАО «ТД ТМК» (подразделение ТМК) 
соглашение о предоставлении кредитной линии с лимитом 6 млрд руб. (около 122 млн 
долл.) сроком на 3 года на финансирование текущей деятельности компании. 
Процентная ставка по кредиту не уточняется. Отметим, что у ТМК была потребность в 
кредитных ресурсах, в частности на рефинансирование короткого долга, который по 
итогам 9 мес. составил 717 млн долл. при запасе денежных средств на счетах только 37 
млн долл. Впрочем, по данным самой компании, у ТМК были невыбранные кредитные 
линии на сумму порядка 876 млн долл. В то же время наличие дополнительных 
кредитных ресурсов позволит ТМК лучше подготовиться к погашениям, что снижает 
риски рефинансирования, хотя уровень долговой нагрузки компании был довольно 
высоким – метрика Чистый долг/EBITDA составила 4,4х на конец сентября 2014 г. (см. 
наш комментарий к отчтености от 24 ноября 2014 г.). Вместе с тем, исполнению 
обязательств по долгу ТМК будет способствовать переход Газпрома на авансовую 
систему оплаты ТБД для «Силы Сибири». Кроме того, до конца года ТМК планирует 
завершить ранее анонсированную допэмиссию 6% акций на сумму порядка 5,5 млрд руб. 
Также ТМК заявила, что начинает подготовку к IPO своего североамериканского 
дивизиона, рассчитывая на его проведение в среднесрочной перспективы – полученные 
деньги предполагается направить на погашение долга. Более того, по заявлениям 
менеджмента, ТМК рассматривает возможность размещения бондов на американском 
рынке в следующем году. Отметим, в этом году североамериканскому дивизиону Evraz 
удалось разместить в Америке 5-летний евробонд на 350 млн долл. под 7,5% годовых. 
Новость о новом кредите ВТБ вряд ли окажет влияние на евробонды ТМК, движения 
вероятны вместе с рынком.     

 Лукойл (Baa2/BBB-/BBB) отчитался за 9 мес. 2014 г. по GAAP. 
Лукойл довольно нейтрально отчитался за 9 мес. 2014 г. по GAAP, сохранив весьма комфортные характеристики кредитного профиля: соотношение Долг/EBITDA – 0,8х 
против 0,7х на конец 2014 г. Выручка Лукойла за 9 мес. 2014 г. увеличилась на 7% до 112,9 млрд долл. за счет роста добычи нефти и производства нефтепродуктов, однако 
EBITDA росла не столь быстрыми темпами – на 1,1% до 14,8 млрд долл., чему виной, в частности, рост стоимости приобретенных нефти, газа и продуктов их переработки, а 
также разовые убытки от выбытия активов и списания, относящиеся к сухим скважинам – на 347 млн долл. Скорректированная на разовые убытки EBITDA повысилась на 
5,9% до 15,5 млрд долл. Операционный денежный поток снизился на 5,6%, однако за счет сокращения оттока денежных средств в рамках инвестиционной деятельности 
Лукойлу удалось добиться позитивного свободного денежного потока в 1,2 млрд долл. Общий долг компании возрос на 20,8%, причем наибольшие темпы роста показал 
именно краткосрочный долг – на 125,5% до 3 млрд долл. и по состоянию на 30 сент. не покрывался объемом денежных средств. Однако, мы полагаем, что полученный 
недавно, согласно сообщениям СМИ, кредит от Сбербанка на 63 млрд руб. на 3 года должен помочь в рефинансировании краткосрочной задолженности. Что касается 
бумаг Лукойла, мы ожидаем, что их котировки сегодня будут находиться под давлением на фоне общей негативной динамики цен на нефть после решения ОПЕК не 
сокращать квоты на добычу нефти.  

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 
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