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Конъюнктура рынков 
 

 

Глобальные рынки: Статистика по инфляции в США вызвала рост доходности коротких UST. 
>> 

Еврооблигации: Российские суверенные евробонды в пятницу усилили снижение под конец 
дня следом за нефтью. >> 

FX/Денежные рынки: Рубль продолжил коррекцию в пятницу.  >> 
Облигации: В пятницу ОФЗ на среднем участке консолидировались, в то время как в длине 
под конец дня усилилась коррекция следом за нефтью. >>  

 
 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 340,62 -0,85 
EUR/USD 1,11 0,00 
UST-10 1,74 -0,08 
Германия-10 0,22 -0,05 
Испания-10 1,70 -0,04 
Португалия -10 3,39 -0,07 
Российские еврооблигации 
Russia-23  4,54 0,00 
Russia-42 6,02 -0,01 
Gazprom-19 5,17 -0,09 
Evraz-18 (6,75%) 7,90 -0,23 
Sber-22 (6,125%) 5,63 -0,03 
Vimpel-22 6,98 0,09 
Рублевые  облигации 
ОФЗ 25082 (05.2016) 9,48 -0,01 
ОФЗ 26205 (04.2021) 10,06 -0,19 
ОФЗ 26207 (02.2027) 9,93 -0,17 
Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 11,13 0,00 
NDF 3M 10,55 0,05 
Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1635,2 160,70 
Остатки на депозитах, млрд руб. 319,93 30,67 
Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 76,37 0,91 

 

 

Корпоративные события 

 

VimpelCom Ltd. (Ва3/ВВ/ВВ+) заплатит 795 млн долл. штрафа по расследованию 
деятельности в Узбекистане. 

СУЭК (Ва3/-/-) привлек синдицированный кредит на 1 млрд долл. 
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Глобальные рынки Еврооблигации 

Статистика по инфляции в США вызвала рост доходности коротких UST. Российские суверенные евробонды в пятницу усилили снижение под конец дня 
следом за нефтью.  

В четверг и пятницу после восстановления аппетита к риску в первой половине 
недели рынки перешли к консолидации. В частности, цены на нефть вернулись к 
33 долл./барр., а статистика по США повышает риски дальнейшего ужесточения 
политики ФРС США. В частности, потребительские цены без учета стоимости 
энергоносителей и продуктов питания (индекс Core CPI, за которым следит 
американский Центробанк) в США поднялись в январе на 0,3% по сравнению с 
декабрем, что стало максимальным приростом с августа 2011 года. 

На данную статистику короткие UST отреагировали ростом доходности. 
Двухлетние бумаги прибавили 5 б.п., вернувшись к отметке 0,74% годовых. 
Доходность UST’10 продемонстрировала рост на 1 б.п. – до 1,745% годовых. 

На следующей неделе обратим внимание на публикацию статистики PMI и 
ВВП по Европе; также инвесторы продолжат следить за ситуацией в 
европейском финсекторе. Ожидаем, что аппетит к риску продолжит плавно 
восстанавливаться, что умеренно негативно для кривой UST.  

 

/ Дмитрий Грицкевич 

Российские суверенные евробонды в пятницу усилили снижение под конец дня следом 
за нефтью, которая ушла к отметке в 33 долл. за барр. марки Brent. При этом 
активность была невысокой в преддверии выходных. В итоге, длинные выпуски Russia-
42 и Russia-43 завершали день снижением на 57-60 б.п., бенчмарк Russia-23 – на 31 б.п. 
Корпоративные евробонды также не показали существенных ценовых изменений, 
подешевев в цене в основном в пределах 20 б.п.  

Безусловно, внимание игроков вчера было за ситуацией с арестом владельца 
аэропорта Домодедово, которое вызвало падение котировок евробонда DME-18 на 7 
фигур. Выбор более «мягкой», чем ожидалось, меры пресечения в виде домашнего 
ареста и заявления прокуратуры способствовали восстановлению части утраченных 
бумагами позиций, показав рост почти на 300 б.п. В итоге, доходность выпуска 
7,98%/2,44 г., впрочем, давление на бумаги, очевидно, сохранится в зависимости от 
развития ситуации, поддержку окажет устойчивый кредитный профиль эмитента и 
низкий уровень долга.   

Вчера вечером стало известно, что РЖД объявили оферту на выкуп евробондов с 
погашением в 2021 г. на сумму до 150 млн евро. Минимальная цена выкупа – 922,5 евро 
на 1000 евро номинала, окончательная цена будет определена по итогам голландского 
аукциона. Заявки на выкуп бондов принимаются до 26 февраля, итоги будут 
подведены 29 февраля. Цена выпуска вчера составила 90,92%, т.е. предложение 
эмитента содержит премию порядка 130 б.п., что может найти интерес у части 
инвесторов. Впрочем, в ходе голландского аукциона цена выкупа может снизиться.   

Сегодня на глобальных площадках выходной, российские игроки выйдут после 
длинных выходных только в следующую среду, когда остальные рынки будут уже 
торговаться. Впрочем, ключевые тенденции на рынках сохранятся, и динамика 
российских евробондов по-прежнему будет определяться ценовым изменением 
нефтяных котировок.  

/ Александр Полютов 

Ожидаем, что аппетит к риску продолжит плавно восстанавливаться, что 
умеренно негативно для кривой UST. 

Сегодня глобальные рынки закрыты. 
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FX/Денежные рынки Облигации 

Рубль продолжил коррекцию в пятницу.  В пятницу ОФЗ на среднем участке консолидировались, в то время как в длине 
под конец дня усилилась коррекция следом за нефтью. 

После того как на текущей неделе национальная валюта достаточно 
стремительно протестировала сильный уровень сопротивления 75 руб./долл., в 
четверг и пятницу наблюдалась коррекция рубля к отметке 77 руб./долл. на 
фоне фиксации прибыли в конце недели.  

Сегодня российские инвесторы будут проводить торги в гордом одиночестве; 
ждем низкой активности на рынке.  

На следующей неделе ждем поддержку рубля со стороны налоговых выплат 25 
февраля: НДС (100 млрд. руб.), акцизы (60 млрд. руб.), НДПИ (180 млрд. руб.). По 
нефти ждем продолжения консолидации сорта Brent в диапазоне 32-34 
долл./барр. 

В результате, национальная валюта на следующей неделе, скорее всего, 
продолжит попытки тестировать уровень 75 руб./долл., однако для его 
прохождения нужен более сильный рост нефтяных цен - в диапазон 36-40 
долл./барр., факторов для которого на рынке пока нет. Вместе с тем, 
среднесрочно мы не рекомендуем увеличивать валютную позицию, ожидая 
умеренного восстановления позиций рубля на горизонте 1-2 месяцев. 

 

/ Дмитрий Грицкевич    

В пятницу ОФЗ на среднем участке консолидировались, в то время как в длине под 
конец дня усилилась коррекция следом за снижением нефтяных котировок. Впрочем, 
подобная реакция была ожидаема после активного роста в предыдущие дни, когда 
гособлигации протестировали в доходности отметку 10%. В итоге, длинные ОФЗ в 
цене снизились на 40-70 б.п. Среднесрочные госбонды были в доходности на уровне 
10-10,1%, дальний конец кривой ОФЗ – 9,95-10%.     

В целом, с дисконтом к ключевой ставке ЦБ 90-100 б.п. ОФЗ, на наш взгляд, пока 
выглядят дорого, если не будет поддержки со стороны нефтяных цен. При этом на 
сырьевых площадках сохраняется повышенная волатильность, которая может по-
прежнему удержать ЦБ от смягчения ДКП на мартовской заседании, хотя 
среднесрочно в текущих котировках рынок закладывает возможность снижения 
ставки.   

Сегодня активность на первичном рынке поддержит Металлоинвест, который за час 
планирует собрать книгу заявок на выпуск серии БО-07 объемом 5 млрд руб. 
Размещение облигаций назначено на 25 февраля.  

Вчера book-building по новым бондам провел Русфинанс банк, установив ставку 1-го 
купона по облигациям серии БО-12 объемом 5 млрд руб. в размере 11,65% годовых, 
что соответствует доходности 11,99% годовых к оферте 1 год. В целом, при данных 
уровнях выпуск на вторичном рынке выглядит не столь интересно, в том числе в 
сравнении с собственным торгующимися выпусками с доходностью 12-12,3% годовых 
на отрезке дюрации до 1 года.   

/ Александр Полютов 

На следующей неделе рубль, скорее всего, продолжит попытки тестировать 
уровень 75 руб./долл. благодаря налоговым выплатам. 

Сегодня торговая активность в ОФЗ в отсутствие торгов на глобальных площадках 
будет низкой.   
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Корпоративные события 
VimpelCom Ltd. (Ва3/ВВ/ВВ+) заплатит 795 млн долл. 
штрафа по расследованию деятельности в Узбекистане. 
Вчера VimpelCom Ltd. сообщил, что заключил соглашения с Комиссией по ценным 
бумагам и биржам США (SEC), Минюстом США и прокуратурой Нидерландов об 
урегулировании претензий в рамках расследования сделок компании в 
Узбекистане. VimpelCom по соглашению с регуляторами заплатит в общей 
сложности 795 млн долл. в качестве штрафа и возврата доходов от незаконных 
сделок. В частности, компания должна выплатить 167,5 млн долл. SEC, 230,1 млн 
долл. Минюсту США, 397,5 млн долл. – властям Голландии, говорится в 
сообщении SEC. Кроме того, из-за расследования американские юридические 
компании подали к VimpelCom более 10 классовых исков. 
В целом, новость неплохая для VimpelCom Ltd., поскольку появилась 
определенность относительно возможных рисков для бизнеса и размера штрафа, 
который оказался несколько ниже сформированных в 3 кв. 2015 г. компанией 
резервов на 900 млн долл. В то же время пока сложно оценить перспективу 
поданных коллективных исков со стороны американских юридических компаний с 
точки зрения возможных взысканий, но вряд ли они будут существенными в 
масштабах бизнеса оператора и в сравнении с размером озвученного штрафа. 
Возможно, сформированных оператором резервов будет достаточно для решения 
данного вопроса.   
В этом ключе вполне может последовать поддержка котировкам евробондов 
VimpelCom, которые после резкого роста в середине недели начали 
корректироваться. Поддержать бумаги могут появившиеся в ряде СМИ новости, 
что АФК Система проявляет интерес к покупке башенного бизнеса российского 
ВымпелКом, которые ранее оценивались в 5 млрд долл. При этом покупка может 
быть интересна АФК в партнерстве со стратегическим инвестором. 
 
/ Александр Полютов 
 
 
 
 

СУЭК (Ва3/-/-) привлек синдицированный кредит на 1 млрд 
долл. 
СУЭК завершила привлечение синдицированного кредита с траншами на 5 и 7 лет на 
сумму 1 млрд долл., в том числе у западных банков. Кредитное соглашение 
предусматривает возможность увеличения суммы кредита до 1,3 млрд долл. Кредит 
обеспечен экспортной выручкой компании. По данным компании, привлеченные 
средства пойдут на рефинансирование существующей задолженности и 
общекорпоративные цели. Данные средства позволят выполнить план 
рефинансирования на 2016 г. и перенести основные выплаты долга на 2018-2020 гг. В 
целом, новость позитивная для СУЭК и его бондов, доходность которых находится 
выше 13% годовых при дюрации более 2 лет, впрочем, ликвидность займов довольно 
низкая. Некоторая торговая активность наблюдается в выпуске СУЭК-Финанс серии 
05 объемом 10 млрд руб. (YTP 13,37%/0,47 г.), но он короткий по срочности – в августе 
предстоит оферта, цена выпуска ниже номинала 98%.   
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OFZ 1D YTM change, b.p. USD corp. eurobonds 1D price change, p.p. RUB corp. bonds 1D price change, p.p.
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