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Электронная почта 

 
Аналитика 

 Наши контакты 

 
 

Ключевая статистика на 

сегодня: 

Индекс потребительских цен в 

Германии (11:00); 

Уровень безработицы в 

Великобритании (13:30); 

Публикация отчета заседания 

Банка Англии (13:30); 

Строительство новых домов в 

США (17:30); 

Индекс цен производителей в 

США (17:30); 

Публикация отчета заседания 

ФРС (23:00). 

 

Торговая идея дня: 

евробонд РСХБ-18 (руб) 

(рекомендуем покупать, ожидаем 

падение доходности на 10-15 б.п. 

и сужение спрэда к АИЖК-18 до 

15-20 б.п..) 

 
Последние обзоры и комментарии: 

 Российские еврооблигации, номинированные в валютах, отличных от доллара США 

 Торговые идеи на рынке еврооблигаций 

 Стратегия на 2013 год 

 

Мировые рынки и макроэкономика 

 На рынках рисковых активов продолжались покупки, 

европейские и американские индексы акций завершили 

день в «зеленой» зоне. Индекс S&P500 обновил 

максимальные значения за последние 5 лет, прибавив 

0,39%. 

 Доходность 10-летних treasures выросла на 3 б.п. до 2,03% 

годовых. 

 С утра на рынке сохраняется позитивный внешний фон. 

Фьючерс на европейские и американские индексы растут, 

на фоне укрепления пары EUR/USD, которая выросла с 

1,339 до 1,342. 

 
Долговой рынок 

 На вторичном рынке российских еврооблигаций, как мы и 

ожидали, преобладала «боковая» динамика, снова в 

большинстве бумаг изменения не превысили 0,1%. 

 С утра на рынке наблюдаются покупки, выпуск Россия-30 

прибавляет около 0,15%. Ждем умеренного роста на рынке 

сегодня. 

 

Комментарии 

 Кокс обратилась к держателям еврооблигаций за 

изменением ковенант. Умеренно негативно для 

евробондов, бумаги неинтересны 

 
 

ММВБ S&P 500 Нефть Brent Золото

1 522,69 1 530,94 117,52 1 605,05

0,82% 0,73% 0,12% -0,31%

Россия-30, 

цена

Россия-30, 

доходность

UST-10, 

доходность

Спрэд 

Россия-30 к 

UST-10

124,61 3,02% 2,03% 99

19 б.п. -3 б.п. 3 б.п. -6 б.п.

Евро/$ $/Рубль Евро/Рубль
Бивалютная 

корзина

1,3388 30,06 40,31 34,65

0,28% -0,07% 0,10% -0,03%

ОФЗ 25079 ОФЗ 26205 ОФЗ 26207

Спрэд 

Россия-18 к 

ОФЗ 26204

102,36 106,74 110,28 24

0,05% -0,10% -0,11% 1 б.п.

Ликвидность, 

млрд руб.
NDF 1 год

MOSPrime 

o/n
MICEX РЕПО

856 6,00% 6,16% 6,11%

-9 -1 б.п. 20 б.п. 0 б.п.

Индикаторы

mailto:Research@ufs-federation.com
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/o-kompanii/contacts.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/rossiyiskie-evroobligatsii-nominirovannue-v-valyutax-otlichnux-ot-dollara-ssha-vozmozhnosti-i-riski-dlya-iemitenta-i-investora.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/torgovue-idei-na-runke-evroobligatsiyi.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/runok-aktsiyi/strategiya/strategiya-na-2013-god.html
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Мировые рынки и макроэкономика 

На рынках рисковых активов продолжались покупки, 

европейские и американские индексы акций завершили 

день в «зеленой» зоне. Индекс S&P500 обновил 

максимальные значения за последние 5 лет, прибавив 

0,39%. Покупки на рынках Европы были вызваны 

позитивными данными по индексу деловой активности в 

Германии, опубликованными институтом ZEW. Индекс 

взлетел до 48,2 пунктов – максимального значения с лета 

2010 года, что может свидетельствовать об улучшении 

ожиданий, связанных с будущим немецкой экономики. 

Доходность 10-летних treasures выросла на 3 б.п. до 

2,03% годовых. Ситуация на европейском рынке 

суверенных обязательств пока также спокойная, несмотря 

на приближение парламентских выборов в Италии. 

Доходность 10-летних облигаций Италии остается на 

прежнем уровне в 4,4% годовых. Похоже, большинство 

инвесторов склоняется к тому, что сюрпризов в виде победы 

партии С. Берлускони не будет и в Италии сохранится 

политическая стабильность и прежний курс экономической 

политики. 

 

С утра на рынке сохраняется позитивный внешний фон. 

Фьючерс на европейские и американские индексы растут, 

на фоне укрепления пары EUR/USD, которая выросла с 

1,339 до 1,342. Среди важной статистики сегодня отметим 

публикацию данных по потребительскому доверию в 

еврозоне в феврале. В США будут опубликованы данные по 

строительству новых домов. Мы ожидаем продолжение 

роста на рынке акций сегодня. Высокий спрос на риск 

приведет и к увеличению котировок на долговых рынках, 

хотя рост может сдерживаться очередным увеличением 

доходности treasures. 
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Долговой рынок 

Еврооблигации 
На вторичном рынке российских еврооблигаций, как мы 

и ожидали, преобладала «боковая» динамика, снова в 

большинстве бумаг изменения не превысили 0,1%. 

Исключение составили «длинные» бонды Газпрома, которые 

потеряли более 0,5%. В суверенном секторе изменения также 

были минимальными, выпуск Россия-30 прибавил 0,15% и 

завершил день на уровне 124,5% от номинала. Спрэд к 10-

летним treasures сократился до 99 б.п. 

С утра на рынке наблюдаются покупки, выпуск Россия-

30 прибавляет около 0,15%. Ждем умеренного роста на рынке 

сегодня. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



www.ufs-federation.com  

                                                                                                                                    4 

 Комментарии 

Кокс 

В2/В/- 

 

Кокс обратилась к держателям еврооблигаций за 

изменением ковенант. Умеренно негативно для 

евробондов, бумаги неинтересны 

Как и ожидалось, группа Кокс вчера обратилась к 

держателям еврооблигаций за изменением ковенант. 

Напомним, что на прошлой неделе, эмитент сообщил о том, 

что согласовал изменение ковенант по кредитным 

соглашениям со Сбербанком – крупнейшим кредитором, а 

также не исключил изменения ковенант по евробондам. Со 

Сбербанком, в частности, были изменены предельные 

значения коэффициента чистый долг/EBITDA по кредитным 

линиям, открытым ООО "Шахта им. С.Д.Тихова", ООО 

"Шахта "Бутовская", ОАО "Тулачермет", ОАО "Полема". 

 Изменение ковенант связаны с необходимостью 

завершить строительство на шахтах «Бутовская» и «С.Д. 

Тихова», запуск которых намечен на конец 2013 года – 

начало 2014 года. Вероятно, это потребует привлечение 

дополнительного долга. А учитывая все еще слабую 

конъюнктуру на рынке угля, размер долга может превысить 

предельную величину коэффициента чистый долг/EBITDA, 

которая ранее составляла 4,0. Теперь соотношение чистого 

долга к EBITDA в соответствии с консолидированной 

отчетностью группы "Кокс" по МСФО не должно превышать 5 

на 31 декабря 2012 г., на 30 июня 2013 г. - 6,5, на 31 

декабря 2013 г. - 5,5, на 30 июня 2014 г. - 5, на 31 декабря 

2014 г. и далее - 4. 

В соответствии с офертой, держатели евробондов, которые 

согласятся на отмену ковенант в период до 4 марта, получат 

$15 на каждую бумагу номиналом $1000. Держатели, 

которые примут предложение в период между 4 и 13 марта, 

получат $7,5 на каждую бумагу. Голосование владельцев 

бондов по вопросу об отмене ковенант пройдет 15 марта. 

Новость об изменении ковенант по соглашению со 

Сбербанком, а также вчерашняя оферта к держателям 

евробондов никак не повлияла на котировки выпуска Кокс-

16, цена которого сейчас находится вблизи многомесячных 

максимумов, в районе 98,0% от номинала. Рейтинговое 

агентство S&P уже поставило рейтинг Кокоса на пересмотр с 

негативным прогнозом.  

Мы полагаем, что держатели бондов согласятся на оферту. 

В тоже время, кредитные риски эмитента остаются очень 

высокими, мы считаем, что евробонды компании останутся 

неинтересными в среднесрочной перспективе. А текущий 

спрэд к Мтеллоинвест-16 на уровне 370 б.п. – оправдан и 

вряд ли будет сужаться. 
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Торговые идеи в еврооблигациях 

 
  

ВЭБ-23 (евро) XS0893212398 Банки 4,06 99,55 Покупать. Справедливая доходность - 3,9 % 

ВЭБ-18 (евро) XS0893205186 Банки 3,08 99,60 Покупать. Справедливая доходность - 2,7 % 

АФК-19 XS0783242877 Телекоммуникаци 5,29 108,40 Покупать. Справедливая доходность - 5,0 % 

Вымпелком-21 XS0587031096 Телекоммуникаци 5,70 112,62 Покупать. Справедливая доходность - 5,4 % 

МКБ-14 XS0655085081 Банки 5,24 103,63 Покупать. Держать до погашения

РСХБ-18 (руб) XS0884734343 Банки 8,03 99,71 Покупать. Справедливая доходность - 7,8 % 

Евраз-18 XS0359381331 Металлургия 5,88 115,57 Покупать. Справедливая доходность - 5,0 % 

Выпуск ISIN Отрасль Текущая доходность, % Цена Рекомендация
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Список анализируемых компаний   

Для просмотра обзора по интересующему эмитенту щелкните по его названию курсором мыши. 

        

  Финансовый сектор Металлургия Стратегические обзоры 

  АИЖК Алроса Стратегия на 2013 год 

  Ак Барс Банк Евраз Месячный обзор долговых рынков 

 Альфа-Банк Кокс Месячный обзор рублевого долгового рынка 

  Восточный Экспресс Металлоинвест Долговой рынок исламского финансирования 

  Внешпромбанк Метинвест (Украина)   

  ВТБ НЛМК Прочие обзоры по долговому рынку 

  ВЭБ Распадская Нефтегазовый сектор: итоги 2011 года 

  Газпромбанк Северсталь Обзор банковского сектора Казахстана 

 Запсибкомбанк Феррэкспо (Украина) Торговые идеи (спред-анализ) 

  Зенит  Инвестиции на рынке «вечных» облигаций: 
возможности и риски 

  ЛОКО-Банк  

  Металлинвестбанк Нефтегазовый сектор 
Российские еврооблигации, номинированные в 
валютах, отличных от доллара США 

  МКБ Газпром 

  НОМОС-Банк Газпромнефть  

  ОТП Банк Лукойл Химическая промышленность 

  Петрокоммерц Банк НК Альянс Еврохим 

  Пробизнесбанк НОВАТЭК Сибур 

  Промсвязьбанк Роснефть Фосагро 

  Ренессанс Капитал ТНК-ВР  

  Русский стандарт  Транспорт 

  Русфинанс Банк  НМТП 

  РСХБ Энергетика РЖД 

 Сбербанк МОЭСК Трансаэро 

 Татфондбанк ФСК ЕЭС  

 ТКС Банк  Телекоммуникационный сектор 

 УБРиР  Вымпелком 

 Уралсиб  МТС 

 ХКФ Банк Сельхозпроизводители Мегафон 

 Юникредит Банк Мрия (Украина)  

 Казкоммерцбанк (Казахстан)  Потребительский сектор 

   X5 Retail Group 

  Суверенные заемщики О’КЕЙ 

  Республика Беларусь  

  Украина Прочие 

   АФК Система 

 
 

Вы можете подписаться на наши материалы, отправив письмо на e-mail:  

research@ufs-federation.com в свободной форме. 

 

http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-ryblevogo-evrobonda-aizhk.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-obligatsiyi-alrosa-bo-1-i-bo-2.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/runok-aktsiyi/strategiya/strategiya-na-2013-god.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/bank-ak-bars-razmeshcaet-evroobligatsii-ychastie-interesno.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-evroobligatsiyi-gryppu-evraz.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/mesyachnue-obzoru/1923-prognoz-sityatsii-na-runkax-na-blizhayishyyu-perspektivy.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-sybordinirovannux-evroobligatsiyi-alfa-banka.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/koks-vusokie-riski-soxranyayutsya-evrobond-koks-16-interesen-dlya-sklonnux-k-risky-investorov.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/mesyachnue-obzoru/sityatsiya-na-ryblevom-dolgovom-runke-v-noyabre.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-obligatsiyi-banka-vostochnuyi-iekspress-serii-bo-4.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-obligatsiyi-metalloinvest-1-i-5.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/dolgovoyi-runok-islamskogo-finansirovaniya-v-2012-gody.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-obligatsiyi-vneshprombanka-serii-bo-2.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/metinvest-finansovaya-ystoyichivost-ostanetsya-na-vusokom-yrovne-evroobligatsii-kompanii-interesnu.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/evrobondu-vtb-soxranyayut-investitsionnyyu-privlekatelnost.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-evroobligatsiyi-oao-nlmk.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-evroobligatsiyi-vneshiekonombanka.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-evroobligatsiyi-oao-raspadskaya.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/obzoru-po-iemitentam/neftegazovuyi-sektor-itogi-2011-goda.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/2397-spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-ryblevux-evroobligatsiyi-gazprombanka.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/severstal-ozhidaemo-slabue-rezyltatu-za-3-kvartal-neyitralno-smotrim-na-evrobondu-iemitenta.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/obzoru-po-iemitentam/bankovskiyi-sektor-kazaxstana-itogi-2011-goda.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-obligatsiyi-zapsibkombanka-serii-bo-2.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-evroobligatsiyi-xoldinga-ferriekspo.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/torgovue-idei-na-runke-evroobligatsiyi.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-obligatsiyi-banka-zenit-bo-4.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/investitsii-na-runke-vechnux-obligatsiyi-vozmozhnosti-i-riski.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/investitsii-na-runke-vechnux-obligatsiyi-vozmozhnosti-i-riski.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-obligatsiyi-loko-banka-bo-3.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/spetsialnuyi-kommentariyi-k-razmeshceniyu-obligatsiyi-metallinvestbanka-1.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/rossiyiskie-evroobligatsii-nominirovannue-v-valyutax-otlichnux-ot-dollara-ssha-vozmozhnosti-i-riski-dlya-iemitenta-i-investora.html
http://ru.ufs-federation.com/pages/analitika/dolgovoyi-runok/340-spetsialnue-kommentarii/rossiyiskie-evroobligatsii-nominirovannue-v-valyutax-otlichnux-ot-dollara-ssha-vozmozhnosti-i-riski-dlya-iemitenta-i-investora.html
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